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作者 序 早 


这 篇 共 文具 有 在 写 它 的 那个 时 候 的 特 点 和 它 的 作者 的 背景 。 
它 是 在 大 茹 条 初期 所 做 的 要 为 比较 深刻 和 比较 全 面 的 货币 理 瑜 贷 
立 基础 的 各 种 尝试 中 的 一 种 。 几 十 年 来 魏 克 赛 尔 (Knut Wiok- 
sell) 的 货币 理 葵 在 瑞典 是 讨论 的 中 心 。 本 书 作 者 不 是 一 个 完全 
新 的 研究 方法 的 首创 者 ， 他 是 在 魏 克 赛 尔 原 有 的 理论 结构 中 提出 
他 自己 的 看 法 ， 这 是 十 分 自然 的 事情 。 的 确 ， 在 本 文中 ， 这 种 陈 
述 的 方式 进行 得 已 弥 使 它 成 为 一 个 对 魏 克 赛 尔 的 “ 含 敬 的 批 币 ” 
(“immanent eritioism”)。 虽 然 这 种 含 落 的 批 制 的 方法 比 之 对 货 
币 理 葵 阅 题 直接 进攻 现 出 某 些 缺点 ， 但 是 在 这 里 它 被 证 实 是 很 有 
用 处 的 ， 因 为 它 能 够 给 魏 克 赛 尔 理论 的 表述 穿 上 现代 的 外 衣 。 这 
人 
义 的 假设 ,这 些 假 改 虽然 是 货币 理 葵 的 全 部 结构 的 基础 ,但 是 党 
为 人 所 忽 秽 。 

这 篇 论 名 文 主要 限于 研究 “货币 均衡 "的 概念 和 合 义 。 a 
” ”对 魏 克 赛 尔 理 论 来 说 是 基本 的 ， 同 时 对 所 有 后 来 魏 克 赛 尔 理 葵 

. 各 种 变种 来 说 ,不 葵 它 的 伪装 如 何 , 也 是 基本 的。 然而 , 在 这 个 ' 

到 限制 的 精 构 中 ， 2 区 革 此 在 区 个 轩 关于 是 时 要 向 有 关 目 
问题 ,我 还 是 感到 自由 的 。 当 我 写 原稿 的 时 候 , 我 原 把 它 看 作 我 打 
算 写 的 一 篇 正面 葵 述 经 济 动态 的 导论 的 初稿 。 自 从 那个 时 期 以 
后 ,其 他 职务 使 我 不 能 完成 这 个 显 望 。 : 

1931 年 在 < 经 济 学 杂志 >( 卫 konomisk Tidskrift) 中 发表 的 瑞 
上 典 文 原作 《4 货币 学 褒 诅 文集 > (Om Penningteoretisk Jimvikt) 是 


se SS . 





为 日 内 瓦 国际 问题 研究 所 和 斯 德 哥 尔 麻 大 学 所 作 的 一 柔 列 关于 魏 
克 赛 尔 货 币 理 论 的 演讲 稿 的 摘要 。 德 文 译本 命名 为 均衡 松 念 作 
为 货币 分 析 的 工具 > (Der Gleiohgewiohtsbegriff als Instrument 
der Geldtheoretisohen Analyse) ,和 包含 在 < 货币 理 葵 花 欢 集 >(Bei 一 
trige Zur Geldtheorie 7 中 ， 后 者 是 哈 耶 克 教 授 (Prof. F.A. Ha- 
Yek) 所 编 的 一 部 论文 集 ( 锥 也 纳 ， 1933 年 )。 德 文 版 中 加 上 了 三 
导论 性 的 文字 ， 同时 车 二 包含 有 助 于 解决 和 入 是 瑞典 委 央 问题 的 
段落 , 则 被 删 去 了 。 现 在 用 英文 发 表 的 这 篇 葵 文 是 德 文 本 的 译文， 
没有 重大 的 修改 。 

要 修改 这 篇 论文 便 意 味 着 写 一 本 新 书 ， 因 为 全 部 经 济 情景 已 
发 生 了 变化 , 同时 在 实际 经 验 、 潜 心 研究 和 沉思 默 想 的 影响 下 , 作 
者 自己 的 观点 也 有 了 变化 。 在 过 去 七 年 中 ， 货 币 关 题 的 文献 已 经 
有 所 增加 ， 或 主 增 加 得 比 以 前 任何 时 期 者 多。 既然 考虑 当前 情况 
对 本 文 作 一 全 面 的 修改 是 不 可 能 的 ,因此 ,除了 为 使 这 篇 论文 更 加 
清楚 和 一 致 的 改动 外 ,我 力图 避 婉 其 他 改动 。 然 而 ,第 四 章 和 第 五 
“: 章 中 来 尾 儿 池 的 重要 修改 似乎 是 适当 的 。 例 如 ， 我 从 德 文 版 中 删 
去 了 我 城 图 说 明 魏 克 赛 尔 的 第 一 和 第 二 个 公式 是 等 同 的 儿 节 。 因 
为 照 我 现在 对 于 这 个 问题 的 看 法 ， 这 种 尝试 是 错误 和 不 适当 的 ， 
第 一 个 公式 不 能 离开 第 二 个 公式 来 决定 ， 而 且 实 际 上 它 只 不 过 是 
对 更 为 抽象 的 第 二 个 公式 下 面 的 因果 要 素 的 一 个 说 朋 。 

英文 译本 是 在 布 环 斯 (R.B.Bryoe) 和 斯 多 培 尔 (N.Stoiper) 
二 位 先生 创 议 下 进行 的 。 我 热 训 地 威 激 这 两 位 朋友 对 二 我 的 旧 诅 
文 所 化 费 的 劳动 ;同时 也 要 感谢 和 约 输 ， 德 。 威 特 。 诺顿 (John De 
Witt Norton) 先 生 和 罗 林 。 有 具 态 特 CRollin 下 .Benneitt) 先 生 ,， 他 
们 在 后 一 个 时 期 便 关 读 和 校对 全 部 的 手稿 。 

| 甘 灿 。 米尔 这 尔 





第 一 章 ” 导 请 


1. 战 后 货币 理论 中 和 前 化 近似 方法 的 任务 


自从 世界 大 战 开始 以 来 ,在 多 事 的 年 代 里 ,实在 很 难 理解 为 什 
么 经 济 学 家 还 会 有 这 样 充 容 的 时 间 和 并 眠 来 作 清晰 的 思考 和 钵 怕 
的 观察 。 在 经 济 政策 范围 内 的 变化 ,特别 是 在 货币 事务 方面 ,具有 
这 样 革命 的 性 质 ， 它 已 动 揪 了 和 资本 主义 秩序 的 基础 。 这 一 直 是 - 
个 需要 速 迅 而 勇敢 解决 的 问题 -一 一 特别 是 在 今天 @ 比 过 去 任何 时 
候 更 是 如 此 。 因 此 ,现实 生活 要 求 科 学 ,首先 是 理论 结构 要 尽 可 能 
简单 ， 以 便 使 忙碌 的 金融 家 和 政治 家 能 够 容易 理解 它 和 立 误 运用 
它 ; 这 些 金融 家 和 政党 家 对 于 世界 的 金融 和 政治 制度 的 控制 ,经 常 
是 怀疑 而 犹 弥 不 决 的。 今天 的 这 些 要求 已 经 很 好 地 为 那些 能 够 直 
接 参 酌 存 在 于 事务 表面 上 央 而 显得 很 重要 的 现象 , 作出 简单 的 、 现 
成 的 理论 说 明和 行动 规则 的 经 济 学 家 所 满足 了 。 
: 在 这 一 时 期 内 ,科学 工作 的 市 场 价 值 , 毫 无 疑问 ， 在 很 大 程度 
二 决定 于 它 是 否 有 将 研究 结果 表述 成 为 口号 的 可 能 性 。 可 以 训 不 
迟疑 地 承认 ,在 这 个 时 期 中 某 些 新 闻 工 作者 肤浅 的 意见 ,在 事态 迅 
速 变 化 情况 中 ,对 实际 方针 的 决定 个 有 芙 实 价值 ,即使 从 较 高 的 观 
点 来 看 , 亦 是 如 此 。 但 是 , 这 只 有 在 这 一 情况 下 才 是 这 样 , 就 是 这 
种 肤浅 的 意见 必须 是 在 比较 全 面 的 研究 的 基础 上 获得 的 ， 而 不 是 
以 作为 科学 研究 精 果 提 供给 从 事实 际 工 作 的 人 的 简化 理论 结构 的 


中 1932 年 春 。 





表面 观察 为 依据 。 这 些 简化 后 的 说 明 ， 具有 深 是 旬 康 的 汉人 的 性 


和 


科学 确 灾 性 ， 为 了 使 它们 成 为 完 至 确实 的 ， 部 全 所 它们 是 在 特殊 情 
况 下 为 这 一 特殊 情况 提出 的 ， 也 必须 以 具有 高 度 复杂 性 的 十 分 全 
面 的 分 析 为 基础 ， 而 这 种 全 面 分 析 不 可 能 连同 精 果 一 起 提出 而 不 
损害 后 者 的 那 种 从 实用 观点 看 来 使 它们 具有 价值 的 简明 性 。 

这 种 适用 于 某 种 情况 同时 又 是 明智 地 简化 了 的 近似 公式 ， 在 
我 看 来 ， 一 个 好 的 例子 就 是 古 斯 塔 夫 。 卡 赛 尔 (Gustav Cassel) 的 
购买 力 平价 属 。 任 何 认 芙 研究 过 卡 赛 尔 这 一 理 葵 讨 明 的 人 ， 都 会 
发 现 卡 赛 尔 本 人 把 这 个 理论 时 做 十 分 简化 的 近似 法 。 它 之 所 以 有 
价值 ,是 因为 它 用 鲜明 的 输 廓 着 重 说 明 一 个 单一 的 思想 ,这 一 思想 
. 卡 赛 尔 认 为 一 一 照 我 想来 这 是 正确 的 一 一 必须 尽 可 能 着 重地 把 它 
” 打 进 当时 负 实 际 责 任 的 政治 家 和 铺 行家 的 头脑 中 。 假 如 承认 购买 
力 平 价 襄 的 这 一 性 质 ， 假 如 一 开始 就 认为 它 只 是 适用 于 某 种 特殊 
情况 的 十 分 简化 的 近似 的 东西 ,那么 ,科学 讨论 对 这 一 主题 便 可 弗 
除 完 长 的 竺 辩 了 。 要 诈 明 购买 力 平价 敲 不 是 普通 有 效 的 ， 要 证 明 
当 国际 汇 人 多 关系 受到 严重 去 洲 以 后 ， 这 一 理 窒 和 国际 贸易 理论 不 
相 适 合 ,这 一 工作 实在 太 简 单 , 不 能 引起 野心 的 科学 家 的 注意 , 特 
别 是 因为 这 一 理论 的 创始 人 已 经 承认 它 的 有 效 性 是 有 限制 的 了 。 


2. 传统 的 数量 除 的 复活 


我 们 谈 到 购买 力 在 价 说 ,只 是 作为 一 个 例子 ,用 来 说 明 已 经 简 
化 成 为 标语 那样 简单 的 理论 ， 在 动荡 的 时 期 里 能 够 获得 实际 上 的 
重要 性 ， 也 能 够 获得 实用 的 价值 。 从 以 下 篇 幅 中 所 要 谈 到 的 货币 

理 询 则 题 的 观点 来 看 ， 指 出 传统 的 数量 说 如 何 义 在 实际 的 和 理论 
的 于 只 中 乱 土 重 来 ， 是 更 有 意义 的 事情 。 尽管 数量 静 有 多 种 不 同 
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的 形式 ， 但 它 主 要 仍 是 欧文 * 费 希 尔 (Irving Fisher) 用 他 的 著名 
的 标准 公式 所 描述 的 理论 内 容 。 

从 这 一 时 期 需要 简洁 明了 的 表述 来 看 ， 这 是 不 足 为 奇 的 。 在 
流传 下 来 的 经 济 理 葵 的 集合 体 中 ， 恺 怕 任 何 部 分 都 不 像 数 量 说 这 
样 容易 简明 化 和 普及 化 ， 这 是 在 那个 环境 下 对 它 很 有 利 的 事实 。 
而 且 它 还 包含 有 足够 的 普通 常识 ,对 于 实际 货币 政策 的 指导 ,并 不 
是 完全 无 用 的 。 它 涉及 直接 摆 在 每 一 个 人 眼前 的 经 济 现实 。 然 
而 ,在 更 仔细 的 考查 之 下 , 它 便 显露 出 很 多 理 瑜 上 含糊 不 清和 疑难 
之 处 ,使 理论 家 们 感到 兴趣 ,并 使 他 们 的 详 丰 天 发 上 能 有 足够 的 个 
人 的 特征 。 总 之 ， 它 在 极 高 程度 上 含有 可 以 引起 科学 等 葵 的 各 种 
性 质 ， 员 然 这 种 健 论 往往 是 没有 辕 果 的 。 而 且 , 最 后 ,要 找 出 一 个 
更 适宜 于 货币 问题 的 理 其 发 展 的 基础 ,的 确 是 很 困难 的 。 


3， 才 验 主义 者 对 数量 髋 的 批判 

然而 ,不 能 从 这 里 推荐 数量 敲 在 这 时 期 内 没有 受到 批 特 , 即 使 
我 们 把 它 的 较为 隐 项 的 变 体 包括 在 内 ;也 是 如 此 。 例 如 ,许多 带 有 
弥 验 偏好 反对 所 请 正统 理论 的 作家 便 反对 它 ， 或 者 一 一 朗 使 他 们 
锣 用 过 它 的 话 一 一 至 少 他 们 也 不 明确 地 襄 它 是 他 们 的 业 葵 的 必要 

前 提 。 z z 
. 早 些 时 候 在 英国 ,特别 是 在 德国 ,就 是 这 种 情形 。 但 是 它 的 特 
点 是 ,从 经 验 上 来 反对 抽象 的 理 芥 分析, 却 相对 地 宽恕 了 到 版 的 其 
至 在 更 坏 的 意义 上 说 是 “ 袜 洞 "的 理论 ， 近 来 和 过 去 都 是 这 样 。 就 
美国 制度 学 派 来 识 ， 他 们 对 货币 在 么 济 生活 中 的 任务 加 以 特别 天 
明 ， 就 可 以 说 明 这 点 。 他 们 把 货币 和 追求 利润 的 动机 当 作 私人 次 
本 主义 社会 的 一 种 “制度 ” 换 句 话 毅 ， 他 们 没有 像 反 对 传统 理论 
其 他 部 分 一 样 去 反对 货币 理 其 的 基本 观念 。 对 于 这 点 ， 他 们 有 很 
s 9 + 











好 的 理由 。 正 如 我 忆 上 就 要 指出 的 ， 数 量 说 的 肤浅 使 它 能 有 于 像 
交换 价值 中 心理 葵 一 样 唉 入 虚假 的 形而上学 的 深渊 中 ， 这 应 当 威 
谢 边际 效用 学 派 的 努力 。 z 

还 有 另 一 情况 使 经 验 主义 者 不 致 对 数量 规 过 分 歇 毛 求 普 。 如 
果 他 们 企图 避 开 理论 上 的 思考 ， 他 们 在 处 理 像 货币 这 样 具 有 很 明 
显 的 实际 意义 的 问题 时 ， 就 会 受到 阻碍 。 这 里 争论 的 有 间 题 往往 关 
系 到 两 不 相 容 的 行动 方针 的 可 能 的 未 来 后 果 。 这 是 不 能 观察 得 到 
的 。 往 往 有 许多 事情 在 各 种 情况 下 是 独特 的 ， 而 有 关 的 未 来 政治 
行动 的 各 种 方法 所 产生 的 后 果 , 更 不 在 直接 经 验 研 究 的 范围 以 内 。 
要 解答 货币 政策 的 问题 ， 即 使 经 验 主 义 者 也 不 得 不 部 分 地 依靠 纯 
理 其 的 思考 。 要 想 给 予 这 种 思考 以 正统 的 数量 静 以 外 的 任何 其 他 
形式 是 很 困难 的， 特别 是 对 于 像 经 验 主 义 者 那样 企图 避 开 主要 均 
衡 理论 的 人 来 衣 更 是 这 样 。 


4， 理 险 家 对 数量 股 的 批 重 


但 是 更 重要 的 可 能 是 数量 说 也 逐渐 受到 在 原则 上 不 反对 抽象 
理论 的 纸 济 学 家 的 批 御 。 这 些 批 御 家 是 要 用 一 个 更 好 的 货币 理 放 
来 代 杰 老 的 数量 说 。 现 在 出 现 了 另 一 种 货币 分 析 的 形式 ， 它 不 再 
强 贡 支付 手段 的 数量 。 在 某 种 程度 上 ,这 是 一 种 新 的 现象 ,因此 魏 
克 赛 尔 在 对 数量 咒 土 验 的 批 逢 分 析 中 ,@ 着 重 指出 数量 届 从 未 位 


中” 魏 克 赛 尔 ， < 利息 与 价格 >(Geldying und Giiterpreige), 1898 年 那 拿 版 ， 
第 iii 页 [第 xxiii 真 ] 和 第 39 页 [第 43 真 } < 国民 绝 济 学 讲演 录 >(Vor:egsaungen ber 
Nationalokonomie auf der Grundiage does Marginaiprinzipes), 1912—-1922 
年 耶 拿 版 ,第 2 敌 ，< 货 币 与 代用 >(Geld und Kredit)( 以 后 季 称 《讲演 了 录 >， 用 1928 
年 第 二 版 ) ,第 160 真 [第 14 页] 和 其 他 各 处 。 魏 克 赛 尔 的 这 两 部 著作 现在 巴 有 英 铬 
在 :< 利息 与 价格 ?3，1036 年 伦敦 版 《讲演 录 », 1934 -1935 年 伦敦 版 。 方 插 身 中 的 页 
伪 是 英 镭 本 的 页 码 。(《 利 息 与 价格 ?已 有 中 痢 本 ，1959 年 商务 印 书馆 出 版 。 一 一 译 者 ) 
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扶正 受过 其 他 更 好 发 展 的 理 葵 的 挑战 ,这 是 对 的 。 

在 十 八 世 各 末 , 尤 其 是 在 十 九 世 拖 初期 ,许多 称 济 学 家 就 已 成 
功 地 指出 数量 说 的 弱点 和 困难 ， 但 他 们 没 能 恤 正 用 其 他 理论 的 假 
设 去 代替 它 。 他 们 只 是 在 对 数量 车 作 小 的 改进 的 时 候 才 是 成 功 
的 。 因 此 ， 货 币 理 葵 的 一 般 分 析 方 法 大 部 分 仍然 和 一 个 多 世 可 以 “ 
前 一 样 。 想 建立 一 种 根本 不 同 的 理论 的 人 ,由 于 这 种 困难 ,都 不 得 
不 放弃 这 一 努力 了 。 

但 是 在 最 近 数 十 年 来 ， 一 种 不 同 的 货币 解释 出 现 了 。 它 越 来 
越 渗 入 专家 、 银 行家、 新闻 记 者 和 在 政治 家 有 关 货 币 政策 的 时 袜 之 
中 了 。 这 种 新 的 更 鲜明 的 对 待 货币 理论 间 题 的 态度 ， 是 为 那些 使 
简单 肤浅 的 数量 说 有 实际 重要 性 的 同样 事实 所 刺激 起 来 的 ， 这 便 
足以 表明 经 济 发 展 与 经 济 理论 之 问 特有 关系 的 芙 正 特性 。 


5， 笋 克 赛 尔 的 新 观念 在 瑞典 的 讨 险 
今天 主张 这 种 新 理 其 的 作家 们 把 这 一 理论 溯源 于 魏 克 赛 
尔 -@ 然而 任何 熟悉 早期 经 济 文献 的 人 ,都 知道 一 百年 前 英国 和 其 
他 各 地 关于 货币 问题 的 讨论 ,受到 和 近年 相 类 似 的 经 验 所 鼓舞 ,已 
经 产生 了 很 多 的 观念 ， 魏 克 赛 尔 最 后 把 它们 粽 合成 为 巡 芙 的 货币 
理论 。®@ : 


中 参半 上 注 中 的 著作 ; 并 参阅 《利息 是 商品 价格 的 调节 者 >(Der Bankzins alg 
Regulator der Warenpreise)， 见 《国民 妓 济 学 与 社 诗 年 览 > (Jahrbiicher fir 
Nationalokonomie and Statietik，III Folge), 1897 年 第 13 和 着， 和 <& 利 率 对 价 
格 的 影响 》(The Influence of the Rate of Interest on Priceg), 见 < 起 济 季 刊 》 
(Economic Journal) 1907 年 。 魏 克 赛 尔 还 在 < 烃 济 学 杂志 > 中 发 表 过 一 系列 有 关 贷 
币 的 醒 交 ,但 是 这 些 都 是 瑞典 文 的。 

名” 瑙 克 赛 尔 从 未 襄 自 己 有 什么 大 的 新 创见 ， 相 反 地 , 他 煞 费 昔 心地 从 且 时 的 守 
脸 开 始 ,特别 是 从 李嘉图 (Ricardo) 关 于 黄金 量 、 利率 与 价格 水 平 之 间 的 联系 开始 (网 
< 利息 与 价格 3 第 4 页 [第 24 页 ] 和 其 他 各 处 )。 达 卫 。 达 卫 进 后 来 飞 强 屏 魏 克 赛 尔 理 
脖 和 正 梳 货币 理 葵 的 联系 。 关 于 学 丽 史 的 简 述 也 可 看 哈 耶 克 《价格 与 生产 > (Preise 
und Produktion) 1931 年 砍 出 构 版 第 一 章 (1933 年 伦敦 第 二 版 )。 
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从 魏 克 赛 尔 开始 ， 科 学 发 展 分 成 若干 条 途径 。 长 时 期 以 来 瑞 
典 经 济 学 者 始 炽 单 独 地 代表 货币 理论 的 新 传统 。 几 乎 所 有 的 瑞典 
经 济 学 者 都 在 魏 克 赛 尔 影 响 之 下 。 最 近 数 十 年 中 ， 在 《经济 学 杂 
起 > 中 合 发 生 一 场 十 分 生动 的 货币 问题 的 计 葵 , 在 这 里 , 魏 克 赛 尔 
本 人 占有 重要 的 地 位 ,一 直到 1926 年 他 死 时 为 止 。 多 数 瑞典 经 济 
学 者 一 致 认为 除了 魏 克 赛 尔 以 外 ,他 的 鄞 朴 萝 拉 (Uppsala) 大 学 的 
同学 达 卫 . 达 卫 逊 CDavid Davidson) 便 作出 不 仅 最 完全 而 且 是 最 
重要 的 贡献 。 在 魏 克 赛 尔 著作 和 4 经济 学 杂志 > 讨论 的 基础 上 ， 魏 
克 赛 尔 的 一 位 瑞典 学 生父 力克 … 林 达尔 (Er 壕 Lindahl) 近 年 在 两 
穴 有 关 货 币 政策 目的 和 方法 的 著作 @ 中 ， 就 图 对 魏 克 赛 尔 货币 理 
葵 的 某 些 部 分 作 较 为 系统 的 阐述 ,可 是 ,和 在 < 经 济 学 杂志 > 中 的 全 
部 讨论 一 样 , 它 只 是 在 瑞典 出 版 的 。 


6， 奥 地 利 学 派对 魏 克 赛 尔 观念 的 采用 

其 后 , 奥地利 学 派 某 些 理 葵 家 ， 特 别 是 米 塞 斯 CMises)& 和 哈 
耶 克 3 首先 看 到 笋 克 赛 尔 创造 性 的 观念 的 重要 。 与 魏 克 赛 尔 建立 
联系 的 是 奥地利 人 , 这 井 不 值得 奇怪 ; 魏 克 赛 尔 本 人 就 是 庞 巴 维 
克 (B6hm-Bawerk) 的 学 生 , 他 和 拖 述 他 的 思想 时 ， 无 论 在 形式 上 或 
在 粘 构 上 ,都 是 直接 以 奥地利 人 的 思想 习惯 为 基础 的 。 





中 《货币 政策 窄 一 >(Penningpolitikens mal), 1999 年 隆 德 版 和 < 货币 政策 
做 二 >》(Penningpolitikene Medel), 1930 年 隆 德 版 。 

加 < 货币 及 代用 理论 >(Theorie des {reldes und der Umlaufsmittel, 1912 
年 慕尼黑 版 ,1924 年 第 二 版 [Theory of Money and Oredit，1934 年 伦 教 版 ]) 和 
<“ 稳定 货币 价值 和 商 业 政 策 >(Gelawertstabilisierang nnd Konjnnkturpolitik ), 
1928 年 子 拿 版 。 

加 “ 货 币 理 芥 与 痪 业 循 环 ?(Geld theorie und Kunjunkturtheorie，1999 年 
六 也 炳 版 [Monetary Theory and the Trade Oycle]，1938 年 伦敦 版 ) 和 < 价格 
与 生产 了 , 1931 年 杂 也 灿 版 。 
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一 经 奥 国 人 打破 这 一 局 面 ， 魏 克 赛 尔 的 观念 便 开 始 渗入 关 于 
货币 和 商业 循环 问题 的 许多 德国 著作 中 。 较 老 的 德国 文献 儿 乎 没 
有 这 种 观念 。 魏 克 赛 尔 早年 在 德国 发 行 的 著作 在 德国 几乎 仍然 不 
为 人 所 知 。 一 个 明显 的 例子 便 是 黑 尔 弗 里 克 (Helfferioh) 的 著作 
«货币 >CDas Geld), 魏 克 赛 尔 本 人 很 看 重 这 本 书 , 虽然 他 着 重 指出 
它 缺 少 对 货币 间 题 的 理论 叙述 。 魏 克 赛 尔 以 可 以 理解 的 沪 谱 心 
情 ,在 经济 学 杂志 > 中 发 表 的 对 这 本 书 的 卓越 室 葵 中 说 , 黑 尔 弗 里 
克 在 他 的 五 十 八 页 的 货币 文献 目录 中 忽视 了 魏 克 赛 尔 的 < 利息 与 
价格 >, 而 他 却 具 有 典型 的 德国 人 求全 的 特点 ， 把 所 有 可 能 和 不 可 
能 印行 的 无 价值 的 东西 都 罗列 进去 了 。 


7. 和 叙 格 重 撒克逊 人 的 发 展 


英国 学 派 的 理论 家 们 对 魏 克 塞 尔 关 于 这 个 阅 题 的 叙述 只 是 述 
迟 才 知道 的 。 不 仅 马 歇 尔 (Marshall), 丈 是 庇 古 (Piqou) 和 霍 特 里 
(Hawtrey ) 都 好 像 不 是 芙 的 熟悉 魏 克 赛 尔 的 著作 。 罗 们 进 (D.H. 
Robertson) 的 重要 的 小 册子 < 银行 政策 和 价格 水 平 *(Banking 
Polioy and Prioe Level)@ 包含 有 很 多 新 的 观念 ， 但 是 他 对 魏 克 
赛 尔 和 他 的 学 生 的 有 关 货 币 的 著作 内 容 ， 也 明显 地 缺少 全 面 的 了 
解 , 因此 ,他 不 得 不 作 不 必要 的 思索 。 凯 恩 斯 (J .M .Keynes) 的 新 
的 卓越 的 虽然 并 非 完 全 清晰 的 著作 < 货币 论 >CA Treatise on Mon- 
ey ) 多 完全 受 有 魏 克 赛 尔 的 影响 。 然 而 ， 项 因 斯 的 著作 也 受到 一 
些 可 引 人 注 意 的 风 格 鲁 撒 克 运 类 型 不 必要 的 标新立异 的 损失 ， 这 
是 由 于 多 数 英 国 经 济 学 者 对 德国 语言 的 了 解 存在 某 些 习惯 上 的 隔 
觅 的 绿 故 。 


a 


中 1926 年 伦敦 版 。 
所 ”1930 年 伦敦 版 。 
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其 次 ,在 美国 , 近代 的 观念 能 在 通俗 的 著作 如 寥 斯 特 (Foster) 
和 卡 钦 斯 CCatehings) 写 输 报 世 的 各 中 ,和 在 商业 便 荐 中 ,而 不 是 在 
自命 为 比较 科学 的 出 版 物 中 发 现 到 。@ 这 里 我 主要 指 的 是 生产 过 
剩 和 滑 费 不 足 的 学 就， 购买 力 不 足 的 学 说 等 等 一 -部 分 是 很 通 众 
的 。 虽 然 这 些 学 襄 , 就 它们 的 形式 来 看 ,很 难 经 得 起 芝加哥 和 哈佛 
大 学 好 的 毕业 生 的 透 激 的 批 刊 ， 然 而 它们 毕 葛 搂 触 到 了 从 魏 克 赛 
尔 开始 的 现代 现实 主义 ， 这 种 现实 主义 已 经 开始 慢 慢 进入 货币 理 
翰 的 领域 ,而 且 将 代替 老 的 数量 广 。 


@ 再 次 提请 祯 者 注意 本 书 原版 日 期 。 这 一 币 世 当然 只 是 用 在 危机 以 前 的 文献 
才 是 正确 的 。 


es jj. 





二 章 殊死 赛 尔 对 货币 
理 花 问题 的 论述 


1， 货 币 均衡 理论 与 一 般 均 衡 理 春 

作为 我 以 后 分 析 的 基础 ， 我 拟 先 简略 氢 述 一 下 由 魏 克 赛 尔 开 
始 的 新 货币 理 葵 的 一 般 理 苍 背 景 。 

所 有 关于 正统 派 经 济 理论 的 有 系统 的 论文 ， 都 有 一 个 共同 的 
特点 ,就 是 认为 货币 理 葵 和 价格 的 中 心理 论 之 问 ,没有 内 部 联系 和 
完整 的 精 合 ; 货币 理论 常常 只 是 价格 形成 理论 的 一 个 联系 得 不 很 
紧密 的 贿赂 部 分 。 各 种 中 心 的 经 济 问题 一 一 根据 古典 的 经 济 理 
论 , 就 是 生产 , 物 物 交 换 以 及 分 配 等 间 题 一 一 毫 无 例外 地 都 被 认为 
是 交换 价值 间 题 ,或 者 换 句 话说 ,都 被 认为 是 相对 价格 的 问题 。 很 
明显 ,这 样 对 待 中 心经 济 半 题 , 会 使 它 的 基本 其 述 完全 觅 离 货币 方 
面 的 考虑 。 

从 历史 观点 来 看 ， 理 论 体 系 之 所 以 这 样 截然 分 为 两 种 不 同 的 
部 分 ,当然 是 由 于 理 莘 家 在 探索 物品 的 “价值 ”时 ,常常 把 它 理解 为 
一 种 应 该 比 单 纯 交换 价值 在 意义 上 “更 为 深 肇 的” 价值。 至少 在 牛 
产 成 本 襄 被 新 古典 学 派 的 边际 效用 襄 所 代替 之 后 ,在 上 述 “ 更 深 列 
的 ”意义 上 ， 货 币 就 不 再 被 认为 有 任何 独立 的 “价值 ?了 。 货币 的 
“价值 ”只 不 过 是 中 介 物 ， 而 且 只 是 从 它 对 物品 和 劳务 的 购买 力 而 
获得 的 。 

因此 ， 商品 和 劳务 的 “价值 ”一 在 “更 深刻 的 ”意义 上 一 和 
它们 用 货币 单位 表示 的 偶然 价格 之 间 必 然 没 有 关系 。 因 此 ， 对 于 
这 种 抛 开 货币 现象 的 : 价值 "进行 科学 研究 是 可 能 的 ; 而 且 它 还 不 
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能 不 离开 货币 和 货币 价格 来 研究 。“ 货 币 只 是 一 块 面 疯 ”这 名 应 一 
再 被 人 提 到 ; 这 块 面 冲 必须 揭 开 ,使 它 不 致 掩盖 隐藏 在 它 背后 的 各 
种 关系 。 

甚至 有 些 理 葵 家 像 瓦 尔 拉 (Wajras) 和 他 的 一 些 学 生 一 一 卡 
赛 尔 、 帕 勒 托 (Pareto) 和 费 希 尔 , 在 他 们 的 理论 思考 中 看 不 出 他 
们 的 乐观 形而上学 的 背景 一 -也 禾 费 昔 心 地 在 价格 形成 理 蒜 的 本 
体 与 货币 理 葵 之 间 划 出 了 一 条 野 明 而 清晰 的 界线 。 基 至 他 们 还 把 、 
价格 理论 的 本 体 故 在 相对 交换 价值 研究 的 基础 上 ， 精 果 他 们 便 和 名- 
略 了 货币 上 的 考虑 ， 或 者 把 它 当 作 一 种 错 烷 复杂 的 现象 留 到 以 后 
才 来 时 论 。 


2， 两 种 理 答 完整 辕 合 的 不 可 能 
因此 ,由 经 济 思 想 史 的 观点 来 看 ,这 就 是 价格 形成 的 中 心理 欧 
和 货币 理 葵 分 离开 来 的 方法 的 解释 。 假 如 我 们 把 相对 价格 的 均衡 
理 和 其 看 作 是 用 来 解释 经 济 现实 的 一 种 尝试 ， 则 这 种 理 苍 显然 是 不 
完全 的 一 一 这 是 一 切 均 衡 理 葵 家 都 已 看 到 的 一 个 事实 。 还 缺少 一 
个 方程 式 , 就 是 决定 倍数 因素 (multiplioagtive faetor) 的 方程 式 ， 
利用 这 个 方程 式 ， 均 衡 理 芥 的 相对 价格 便 可 能 转换 成 为 经 对 的 货 
于 价格。 因此 ， 货 币 理论 的 任务 就 是 要 设法 补充 这 个 缺少 的 方程 
式 。 
传统 的 货币 理论 是 前 面 已 经 讲述 过 的 货币 数量 说 ， 它 就 是 这 
样 和 价格 形成 的 中 心理 苍 合 芽 在 一 起 的 。 这 一 理 芥 -一 -顺便 提 一 
句 ， 它 较 均衡 理论 本 身 还 要 早 得 多 一 一 它 假定 货币 总 量 一 一 或 者 
更 一 般 地 襄 是 支付 手段 一 一 和 “一 般 价格 水 平 ” 二 者 之 间 存 在 着 某 
种 数量 关系 。 然 而 数量 襄 必 须 进一步 证 明 这 两 者 之 间 有 某 种 因果 
关系 : 如 共 它 条 件 不 变 , 则 价格 水 三 是 决定 于 支付 手段 的 总 量 的 。 
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因为 如 其 不 然 ， 则 数量 融 便 不 能 弥补 价格 理论 中 所 缺少 的 速 镇. 
倍数 因素 (在 数量 说 中 即 是 “价格 水 平 ”) 必 须 被 视 为 是 支付 手段 总 
量 的 丽 数 ， 而 支付 手段 的 总 量 又 必须 决定 村 “价格 水 平 ”以 外 的 其 
他 因素 。 这 种 因果 关系 必须 是 由 支付 手段 总 量 走向 价格 水 平 的 。 

在 继续 艾 下 去 之 前 ， 我 拟 再 提出 一 点 应 注意 的 地 方 。 要 把 这 
种 货币 理论 与 一 般 价格 理论 更 紧密 地 辕 合 起 来 ,当然 , 先 得 假定 货 
币 是 能 够 和 其 他 货物 同等 看 待 并 且 是 能 够 插入 到 价格 形成 的 体系 
之 中 的 东西 ， 如 仍然 把 货币 和 货币 数量 作为 货币 理论 的 主要 项 目 
来 解释 的 话 ， 这 种 紧密 千 合 在 园 辑 上 就 没有 可 能 。 因 为 此 时 这 两 
种 理论 是 建立 在 完全 不 同 的 解释 原则 之 上 的 。 货 币 是 不 能 作为 价 
格 形成 体系 中 的 一 种 物品 来 看 竺 的， 物品 的 交 摸 关系 是 以 供求 概 
念 来 分 析 的 。 如 果 把 这 种 概念 引用 在 货币 上 ， 便 会 失掉 它 的 理论 
上 的 正确 性 。 因 为 前 面 已 经 强调 过 ,货币 不 像 其 他 物品 一 样 , 它 不 
能 离开 货币 和 商品 的 流转 过 程 ， 而 其 他 物品 则 是 在 确定 的 生产 或 
消费 的 日 的 之 下 来 买卖 的 。 货 币 总 是 停留 在 流通 过 程 中 ， 而 物品 
和 劳务 则 只 是 在 流通 过 程 中 经 过 一 下 而 已 。 这 种 对 立 的 情况 ， 在 
边际 效用 理论 中 表现 得 很 明显 : 货币 的 “主观 效用 ”只 是 由 它 对 其 
他 商品 的 购买 力 而 获得 的 ; 换 名 话 襄 , 它 的 “主观 价值 ”是 坦 接 由 它 
的 交换 价值 决定 的 ; 而 对 其 他 一 切 黄 品 来 襄 , 则 恰恰 相反 的 有 解释 才 
是 正确 的 . 忆 


3: 圆满 协调 的 困难 
但 是 ,假如 数量 属 与 中 心 价格 理论 的 趴 正 烙 合 是 不 可 能 的 应 ， 


ae 一 一 一 


中 参阅 魏 克 守 尔 .< 货币 理 哈 的 缺点 (Den dunk1la punkten i Penningteo- 
rien), 载 瑞典 < 释 济 学 杂志 >, 1903 年 ,第 487 页 ;< 讲演 录 》>, 第 28 页 [第 26 页 ],《 利 自 
与 价格 > ,第 17,21,27 页 [第 18 一 19.23、29 一 30 页 ]。 . 


: 17 





孝 么 ,至少 这 两 种 理 葵 是 不 是 可 能 作 简 单 的 调和 昵 ? 很 明显 ,古典 
的 经 济 理 天 家 个 在 一 开始 就 想 这 样 做 。 但 这 种 粒 和 却 也 有 很 大 的 
困难 。 只 要 企图 发 展 数量 说 ,使 它 不 仅 是 一 个 简单 的 套 语 时 ,这 种 
困难 立即 会 出 现 。 的 确 ,数量 襄 之 所 以 必须 作 这 样 的 发 展 ,只 是 由 
于 它 所 处 理 的 现象 是 异常 明显 非常 重要 的 。 货 币 理论 比 之 相对 价 
格 的 一 般 均 衡 理 苍 ,必需 和 实际 开题 经 常 保持 更 加 密切 的 接触 ; 后 
者 由 于 它 的 高 度 抽 象 性 , 可 以 较 容 易 地 避 允 这 种 接触 。 

我 不 能 以 过 多 的 时 间 来 谈 关 于 数量 说 的 论战 ， 因 为 关于 它 的 
委 芥 已 经 延续 了 一 个 世相 以 上 的 时 间 。 竺 论 的 结 果 只 是 使 简单 而 
了 明确 的 公式 变 得 越 来 越 复杂 同时 也 越 相对 了 .现在 每 个 人 都 知道 ， 
纵使 把 借用 也 包括 在 支付 手段 的 总 量 之 内 ， 这 种 支付 手段 总 量 和 
“价格 水 平 ” 之 间 仍 然 没 有 简单 关系 存在 ,因为 支付 手段 的 流转 到 
度 ( 物 品 的 流转 速度 亦 然 ) 在 动态 过 程 中 是 不 能 被 认为 是 国定 不 变 
的。 而且, 每 个 人 都 看 得 出 在 数量 车 的 方程 式 中 ,价格 水 平 ” 的 表 
述 是 相当 的 奇特 的 ， 因 为 其 中 还 包括 着 “纯粹 金钱 权力 ”Cpurely 
peouniary right) 和 的“ 价格"?。 数 量 说 存在 着 缺点 还 有 很 多 其 他 的 
理由 ,例如 ,不 可 能 用 “总 馈 售 量 ” 作 为 权衡 灵敏 的 和 相关 的 物价 指 
数 的 原则 。 数 量 说 中 的 “价格 水 平 ”出 不 能 这 样 解释 使 它 能 作为 相 
对 价格 理论 中 为 了 确定 起 见 所 需要 的 倍数 因素 。 

然而 , 答 予 “价格 水 平 " 概 念 以 另 一 种 意义 ,使 其 更 有 助 于 价格 
形成 过 程 的 分 析 ， 是 完全 可 能 的 。 特 别 是 英国 剑桥 学 派 的 理论 
在 这 个 开题 上 做 了 他 倍 的 工作 ， 这 是 大 家 都 知道 的 。 但 是 在 数量 
方程 式 中 ,对 价格 水 平 作 这 样 修正 的 医 ,… 支 付 手 段 总 量 ” 便 将 失去 
具体 内 容 。 假 如 一 个 人 还 没有 被 说 服 以 前 ， 则 剑 恬 学 派 在 这 方面 
的 尝试 ,只 能 证 明 p 和 支付 手段 总 量 间 关系 的 确定 性 是 消失 了 ,如 
果 把 数量 方程 式 中 的 PP 理解 为 芙 正 正确 和 具体 的 物价 水 平 的 话 。 
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再 者 ,现在 一 般 都 承认 : 支付 手段 总 量 和 “价格 水 平 " 之 间 的 错 
综 复 杂 的 数量 关系 ， 并 不 能 说 是 支付 手段 总 量 决定 价格 水 平 而 不 
是 相反 的 。 银 行家 和 “支付 手段 总 量 ” 保 持 最 密切 的 接触 ， 他 们 党 
常 认 为 这 种 因果 关系 是 相反 的 ， 支 付 手段 只 是 顺从 地 反映 经 济 生 
活 对 交换 手段 的 需要 ， 同 时 也 可 以 融 对 支付 手段 的 需求 本 身 了 次 
于 价格 水 平 的 高 度 和 它 的 变动 趋势 。 

在 这 样 革 的 时 候 ， 名 行家 常常 只 是 希望 自己 能 摆 股 事 胡 其实 
过 程 中 所 负 的 责任 ， 而 有 时 他 们 用 这 种 如 法 来 作为 还 辑 上 钢 岩 的 
苯 证 的 一 一 部 分 。 但 他 们 否认 由 支付 手段 总 量 到 “价格 水 一 ”这 种 
< 单方 向 ”的 因果 关系 ， 这 在 某 种 程度 上 却 是 正确 的 。 因 为 价格 未 
平 的 变动 与 支付 手段 总 量 的 变动 都 是 同时 依 顿 于 支付 机 构 本 身 以 
外 的 因素 。 由 于 ,我 们 已 经 襄 过 ,支付 手段 总 量 及 其 交换 价值 一 一 
等 于 价格 水 平 的 倒数 人 
均衡 理 瑜 中 ， 所 以 在 数量 裔 的 基础 上 ， 对 这 些 基本 因素 还 泡 有 达 
到 满意 的 分 析 。 因 此 ， 数 量 说 仍然 是 一 种 肤浅 而 不 确定 的 货币 理 
论 。 、 








4. 处 理 信用 的 苦果 


所 有 这 些 和 其 他 更 多 的 东西 ,都 是 久 为 大 家 所 熟悉 的 , 末 惯 的 
数量 说 学 者 们 都 承认 这 一 点 。 然 而 在 没有 更 完善 的 理论 之 前 ， 数 
量 说 公式 业已 被 用 来 解决 了 一 些 实际 间 题 ， 因 为 这 些 则 题 是 不 能 
够 等 待 更 完善 的 理 天 发 展 之 后 才 来 解决 的 。 这 样 做 是 绝对 正确 
的 。 甚 至 还 可 以 设 ， 通 过 从 货币 于 题 与 价格 形成 中 心 问题 的 这 种 
分 疮 中 产生 的 数量 襄 , 来 作 这 种 肤浅 的 研究 ,对 于 货币 理论 倒 有 一 
些 好 处 。 货 币 理 其 最 少 可 因此 避 婉 客观 与 主观 .个 人 与 社会 .边际 
与 总 量 ,效用 与 价值 等 等 难 解 的 紊乱 ,而 这 些 北 乱 最 后 是 会 使 价格 - 
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形成 中 心理 给 衰退 的 。 

但 是 从 价格 形成 的 中 心理 葵 的 观点 来 看 ， 则 正如 前 面 已 融 到 
的 ， 数 量 裔 没有 完成 它 所 面临 的 任务 。 旋 不 能 提供 这 个 理 有 所 需 
要 的 倍数 因素 , 使 相对 价格 可 转换 为 绝对 价格 。 因 之 ,根据 琐 辑 的 
必然 性 ,价格 理论 仍然 是 极端 抽象 和 不 办 实 的 ， 

一 般 均 衡 理 刘 全 所 解释 的 价格 是 指 当时 刹那 间 的 情况 。 因 之 , 
如 要 把 用 货币 单位 表示 的 定期 契 锡 ,例如 信用 契约 ,满意 地 和 结合 到 
价格 形成 的 中 心理 其 中 去 ， 似 乎 是 不 可 能 的 。 不 能 使 信用 糙 合 到 
价格 形成 理论 中 去 ， 有 然 是 更 可 章 居 的 可 ， 因为 信用 形成 全 部 支付 
手段 中 的 主要 部 流通 速度 的 ， 如 果 只 有 
央 币 和 概 币 才 算 是 去 付 手 引 的 疡 。 

因此 ,信用 寺 题 便 必 须 被 接 除 在 价格 形成 理 葵 之 外 ,而 整个 地 
被 留 奏 货币 理 葵 了 。 但 巷 至 货币 理论 (数量 说 ) 也 没有 对 代用 作 满 
意 的 寻 论 ; 因为 信用 不 仅 是 价格 水 平 的 原因 要 素 , 同 时 也 是 价格 关 
系 的 原因 要 素 ,这 种 价格 关系 部 分 地 决定 于 企业 的 获 利率 ,5 因此 也 
就 决定 于 信用 的 供求 价格 。 所 以 ， 信 用 得 题 需要 一 种 扶正 能 与 中 
心经 济 理论 千 合 的 货币 理论 ， 但 在 这 点 上 数量 襄 却 不 是 这 样 。 辕 
果 传 统 的 烃 济 理 葡 仅 赋 子 信用 以 辅助 的 任务 ， 并 和 花子 它 以 理论 上 
不 一 致 的 论述 。 

这 一 信用 并 题 的 例子 只 是 选 来 作为 货币 理论 入 和 价格 形成 中 心 
理 葵 分 离 所 产生 的 不 幸 精 果 的 典型 事例 嗣 了 。 





5。 分 析 商 业 循 环 的 桔 果 
经 济 理论 家 自然 不 是 单纯 的 还 辑 上 的 机 器 人 ， 所 以 他 个 运用 
相对 价格 的 中 心 均 衡 理 葵 来 寻 葵 实际 的 问题 ， 昌 然 这 些 周 题 必 须 
- 涉及 的 是 秀 对 价格 而 泵 件 相 对 价格 。 在 相对 价格 与 经 对 价格 之 问 
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的 区 绚 不 项 相干 的 地 方 ,上 述 的 困难 并 不 致 损害 他 们 分 析 的 结 某 
但 效果 常常 是 很 不 好 的 ， 特 别 是 在 有 时 间 因 素 和 有 商业 循环 现象 
发 生 作用 的 地 方 更 为 显著 。 

我 只 拟 指 出 一 个 例子 。 大 家 都 知道 ， 相 对 价格 的 均衡 理论 中 
包含 着 这 样 一 个 定理 : 任何 一 种 商品 的 供 葵 本 身 序 是 对 其 他 一 切 
商品 的 需求 。 因 此 根据 这 个 论点 来 推论 ， 普 双 的 生产 过 剩 是 不 可 
能 的 。 这 个 定理 是 由 最 老 的 古典 理 芥 那里 得 来 的 ， 其 本 身 序 是 我 
们 刚才 讨论 的 分 离 前 提 的 一 部 分 ， 它 常常 使 经 济 理 询 家 忽视 件 随 
实际 问题 而 发 生 的 困难。 如 果 他 们 凌 的 正 税 这 些 困 难 ， 拓 区 惯 地 
分 析 商 业 循 环 ， 他 们 就 会 不 再 使 用 他 们 所 惨淡 经 营 的 相对 价格 理 
葵 了 。 因 此 ,比较 重 科 经验 的 经 济 学 家 常常 能 够 得 意 洋 洋 地 说 , 理 
葵 家 一 接触 到 实际 问题 ,尤其 接触 到 商业 循环 问题 时 ,他 仙 的 理 花 
可 以 说 毫 无 用 处 。 

有 些 人 则 从 数量 说 来 研究 这 些 间 题 。 他 们 研究 的 硝 果 ， 由 于 
另 一 理由 易于 被 苯 责 为 肤浅 和 空洞 。 数 量 襄 过 分 强调 一 般 价格 水 
平 的 变动 ,这 就 容易 受到 了 批评 ,因为 每 一 个 商人 都 知道 没有 完全 
一 致 的 价格 水 平 这 样 的 东西 的 存在 。 相 反 地 ， 他 晓得 在 价格 水 在 
中 价格 关系 变动 的 重要 性 。 

而 且 , 从 数量 说 的 观点 来 讨论 商 业 循 环 的 问题 ,常常 会 低估 生 
产 、 消 费 以 及 储蓄 变动 的 重要 性 ， 或 者 最 少 也 会 引出 这 样 一 种 分 
析 ， 以 为 这 些 范围 内 的 变动 好 像 是 由 价格 水 平 的 主要 变动 所 引起 
的 。 这 点 在 理论 上 也 是 不 适当 的 ,因为 ,这 些 变 动 常常 是 在 价格 和 
价格 水 平 变动 之 先 ， 所 以 不 能 把 它们 看 作 是 由 后 者 所 引起 的 。 再 
者 ， 数 量 说 的 学 者 们 似乎 易于 把 借用 和 信用 政策 二 者 之 间 的 关系 
想像 得 太 简 单 太 直接 ， 特 别 是 一 方面 是 强生 各 和 < 女 面 是 价格 
水 平 及 商业 循环 的 变动 之 间 的 关 末 b 
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总 之 ,由 于 价格 形成 理 葵 和 货币 理 玉 之 间 缺 乏 合理 的 调和 ,使 
理 丛 家 们 在 处 理 商业 循环 上 不 得 不 十 分 肤浅 。 不 论 他 们 是 从 价格 
形成 的 一 般 均 衡 理 论 出 发 ,或 是 从 货币 理 葵 出 发 ,或 者 如 现在 更 常 
见 到 和 的， 他 全 由 于 这 些 困难 把 经 济 理 论 放 到 一 边 ， 而 用 第 三 种 观 
点 ;从 所 观察 的 事实 中 归 灿 成 车 干 十 分 肤浅 的 通则 ， 形 成 一 种 商 
业 循 环 理论 ”与 价格 和 货币 理 葵 并 列 ,这 都 是 没有 关 和 柔 的 。 当 所 有 
这 些 可 能 的 途径 越 来 越 明 显 地 被 证 明 为 不 能 合 人 满意 时 ， 人 们 便 
转向 第 四 条 途径 ， 就 是 根据 一 大 堆 在 理论 人 
不 满意 的 假设 ， 来 整理 统计 观察 所 得 的 材料 。 这 第 四 种 处 理 这 
阅 题 的 特别 奇特 的 方法 ,近来 由 米 加 尔 (W.C. Witaheny@ 加 以 有 
展 ,但 仍 保留 着 旧 的 形态 。 但 是 这 种 方法 也 是 肤浅 的 ,虽然 其 意义 
不 同 。 其 所 以 肤浅 ,和 各 种 折 吏 派 的 集合 理论 一 样 , 是 由 于 缺少 避 
辑 的 分 析 ; 而 只 有 这 种 选辑 的 分 析 , 才 能 使 一 些 不 如 此 就 显得 互相 
矛盾 .或 至 少 互 不 关联 的 理 答 要 素 精 合 在 一 起 。 


6， 魏 克 赛 尔 的 “全 部 财 贷 ”供求 理 花 


魏 克 赛 尔 在 九 十 年 代 中 开始 研究 货币 理论 ， 其 研究 精 果 在 
1898 年 以 < 利息 与 价格 > 一 题 发 表 。 当 他 开始 研究 时 , 可 能 也 和 磁 到 
很 多 我 们 所 便 简 赂 指出 的 困难 和 考虑 。 当 他 开始 研究 时 ， 他 主要 
的 兴趣 是 在 于 有 关 复 本 位 币制 的 等 花 。 但 是 由 于 正在 这 个 时 候 ， 
一 般 价格 运动 改变 了 它 的 方向 , 魏 克 赛 尔 对 实用 观点 失去 兴趣 ,他 
转 而 对 中 心理 葵 间 题 作 逐步 深入 的 研究 。 

他 很 快 就 和 传统 的 数量 脱发 生 冲 突 。 魏 克 赛 尔 对 于 实际 政治 


OD 湖 关 < 商业 人 备 环 ， 间 题 及 其 鲍 较 » (Buginess Oycies, the Problem and 
让 Setting), 1923 年 极 构 版 。 
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间 题 是 很 急 进 的 ,但 对 于 科学 疝 题 却 非常 保守 。@ 他 整个 的 人 生 观 
是 和 英国 古典 的 功利 主义 完全 一 致 的 。 他 最 初学 习 狗 得。 稳 勒 的 
< 码 济 学 原理 ,这 部 书 是 紧密 遵循 英国 的 传 酌 的 。 因 此 , 魏 克 赛 尔 
常常 对 老 的 数量 褒 有 相当 的 车 重 。 他 把 他 自己 的 理论 看 作 是 数量 
鹃 和 价格 形成 的 中 心理 脸 之 问 的 经 带 。@ 在 第 五 章 的 开头 和 精 共 
中 ,我 将 要 研究 这 种 讽 法 的 正确 程度 和 意义 。 

魏 克 赛 尔 央 述 这 个 间 题 的 基本 观念 ， 是 不 容易 用 少数 几 旬 话 
来 训 清 楚 的 。 在 «利息 与 价格 > 一 书 中 ， 他 的 天 述 便 一 再 地 被 他 对 
旧 货 币 理论 的 批 制 性 的 计 葵 所 打上 断 。 他 自己 的 理 葵 是 在 很 抽象 和 
人 为 的 假设 下 来 帆 述 的 ， 甚 至 还 将 不 了 还 辑 上 的 错误 。 在 讲演 
录 中 ,他 的 项 述 比 较 直 接 而 实在 ,但 却 很 简短 ,不 如 初期 著作 那样 
深 透 。 在 后 面 我 将 不 识 魏 克 赛 尔 在 关 述 上 和 理 葵 精确 性 上 的 这 些 
缺点 ， 以 便 对 他 的 主要 论点 能 得 到 较 好 的 概念 。 我 打算 从 魏 克 赛 
尔 的 只 是 在 偶然 情形 下 作出 的 某 些 说 明 开始 ， 但 这 些 襄 明 我 认为 
正 包 含 着 他 的 理 葡 的 中 心思 想 。 为 了 要 更 明晰 更 完全 地 了 解 他 的 
思想 体系 ,我 将 增加 一 些 推 葵 , 然 而 这 些 推 花 是 魏 克 赛 尔 的 学 生 林 
达尔 在 前 引 书 中 最 先 明确 提出 的 。 

“” 笋 克 赛 尔 的 葵 述 大 致 如 下 : @ 分 析 一 种 商品 价格 形成 的 普通 
方法 是 先 把 其 中 复杂 原因 分 为 两 个 范畴 : 供 葵 与 需求 。 假 如 一 种 
商品 价格 上 涨 ,我 们 说 这 是 由 于 需求 增加 或 供 夫 碱 少 的 精 果 ,在 这 
种 情形 下 ,均衡 具 能 在 较 高 的 价格 水 平 上 达到 。 然 后 ,我 们 再 研究 


@ 参阅 隆 德 大 学 政治 榭 济 学 讲座 笋 克 赛 尔 的 承继 人 其 忆 林 (Emil Sommarin) 
的 翰 文 < 魏 克 赛 尔 的 生平 及 共 著 作 >(Dag LehengBwerk von Knub Wicsksell), 蔓 二 
德 文 《国民 称 济 杂志 > (Zeits:hrift fr 本 ationalokonomie), 1930 年 第 2 先 第 2 
期 。 

四 < 讲演 录 >, 第 Vv 真 [ 英 文 版 中 未 包括 德 文 版 第 二 省 靳 克 赛 尔 的 序 首 】。 

Q@ 《讲演 录 >, 第 180,191 页 [第 159,1683 页 ]。 
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其 需求 增加 或 供 葵 减少 的 原因 。 假 如 现在 全 部 价格 (物价 水 平 ) 都 
上 涨 ,这 种 现象 也 一 定 可 用 同样 方法 来 解释 ; 这 一 定 可 能 从 侍 部 商 
购 的 需求 都 增加 ,或 是 全 部 商品 的 供 葵 都 碱 少 。 

魏 克 赛 尔 很 了 解 如 果 从 传统 的 均衡 理论 观点 来 看 ， 这 样 看 间 
题 的 方法 是 何等 奇特 的 ,因为 依照 这 种 理论 , 一 种 商品 的 供 粉 同时 
即 是 对 侈 部 其 他 商品 的 需求 ， 人 至 部 商品 供求 之 间 均 衡 的 扰乱 是 不 
能 想像 的 。 而 且 ， 魏 克 赛 尔 的 奇 论 却 正 是 那些 生产 过 剩 和 消费 不 
足 理 葵 的 中 心间 题 ， 古 典 经 济 学 者 认为 骏 斥 这 些 理 葵 力 是 他 们 特 
有 的 职责 。 因 之 魏 克 赛 尔 同 时 做 了 含糊 的 保留 ， 鹏 古典 经 济 学 者 
“基本 上 ”是 对 的 。 但 事实 :全 部 商品 在 供求 上 有 可 能 改变 它们 相 
互 之 间 的 关系 。 而 魏 克 赛 尔 其 至 对 他 的 主张 作 了 一 个 特别 坚决 的 
识 明 : “因此 ,任何 货币 的 价值 理 葵 ， 如 里 的 要 使 它 成 为 理 葵 ,必须 
能 够 指出 怎样 和 为 什么 对 商品 的 货币 或 金钱 需求 能 够 在 既定 的 环 
卉 下 超过 商品 的 供 输 ， 或 是 相反 的 少 于 商品 的 供给 .> 根据 魏 克 赛 
尔 的 看 法 ,数量 襄 的 筷 随 者 并 没有 很 好 地 注意 这 个 问题 。 


7， 储蓄 .消费 需求 .投资 .消费 品 的 生产 
“全 部 商品 抬 的 供 粉 和 需求 ”这 一 观念 的 确切 内 容 又 是 什么 
呢 ? 魏 克 赛 尔 总 没有 咒 清 他 指 的 是 否 只 是 消费 品 ,但 林 达 尔 在 这 点 
上 和 在 某 些 别 的 方面 却 对 魏 克 赛 尔 的 思想 输 以 更 一 致 的 解释 。 对 
全 部 消费 品 的 需求 很 明显 地 即 是 以 货币 计算 的 国民 总 收入 中 未 被 
储 著 的 那 一 部 分 。 全 部 党费 品 的 供 葵 也 很 明显 地 等 于 全 部 社会 产 
吊 减 或 加 存货 的 变动 并 减 去 耐久 性 实际 资本 的 (新) 投资。 这样， 
魏 克 赛 尔 所 可 能 建议 的 方程 式 朗 由 林 达 尔 林 他 明 自 地 说 出 来 了 : 
中 < 讲演 录 »>, 第 181 页 [ 第 160 页 ]】。 
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部 入 是 党 于 国生 国光 全 全 考生 于 
以 它 个 的 价格 水 平 .G 

在 不 存在 储 黎 的 静态 条 件 下 ， 这 个 方程 式 只 是 价格 形成 方程 
式 体 系 的 一 个 简约 表述 而 已 , 序 是 襄 全 部 收入 购买 全 部 入 会 产 蜡 . 
这 里 面 已 经 包含 了 这 个 意义 ， 即 这 个 方程 式 所 代表 的 对 这 个 问题 
的 设 明 ， 使 得 货币 理论 与 价格 形成 理论 的 联系 有 可 能 较 之 数量 襄 
与 价格 形成 的 联系 密切 一 些 。 

现在 “价格 水 平 ”一 语 ， 也 有 了 较 清 晰 的 意义 。 假 如 有 人 要 把 
这 个 方程 式 引 用 于 某 种 动态 情况 ， 他 自然 必须 把 收入 分 为 储蓄 和 
涪 览 需求 ， 并 同样 把 生产 分 为 实际 资本 的 投资 和 滑 费 品 的 生产 。 
把 这 四 个 数量 租 合 起 来 ， 便 可 得 到 魏 克 赛 尔 对 货币 理论 则 题 的 新 
襄 明 。 

基本 的 观念 是 这 样 的 ,除了 在 静态 均衡 情况 下 ,不 能 假定 消费 
品 供求 之 关 完 全 一 致 。 这 个 命题 对 于 一 般 纯 朴 的 人 来 阅 也 是 很 明 
最 的 ,因为 商品 的 购买 和 出 售 是 出 完全 不 同 的 各 个 人 所 决定 的 。 同 
样 ,也 不 能 假定 赛 本 的 需求 (投资 ) 和 资本 的 供 葵 ( 储 蔷 ) 完 全 一 致 
因为 它们 也 是 由 不 同 个 人 的 集团 所 发 动 的 。 在 这 些 情 况 下 ， 如 把 
供求 看 作 完 人 一致， 而 不 是 看 作 在 一 定 条 件 下 相等 ， 则 会 包含 一 


如 


种 极 不 正确 和 很 抽象 的 均衡 概念 。 


8 利息 的 “货币 率 ” 与 “自然 率 ” 


下 一 个 问题 是 : 我 个 如 何 才能 制定 一 个 假设 性 的 原则 ,用 来 襄 
明 全 部 消费 品 供求 关系 的 变动 ,或 者 更 正确 地 说 ,用 来 说 明 储 蔓 与 
诊 费 、 投 资 与 消费 品 生产 之 间 关 系 的 改变 。 


@ 参 昭 林 达 尔 《 货 币 政策 宠 二 >, 第 12 页 以 后 。 
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以 上 各 节 的 考虑 ,包含 着 魏 克 赛 尔 的 思想 线索 ,这 种 思想 线索 
能 够 在 他 的 著作 中 发 现 ， 其 中 部 分 只 是 含 芍 不 明显 的 。 但 对 这 第 
二 名 题 的 解答 , 却 可 以 很 明显 地 看 出 来 , 魏 克 赛 尔 在 这 里 用 利息 率 
作为 解释 的 中 心 原则 。 利 息 率 很 明显 必然 是 这 个 问题 的 中 心 重要 
部 分 ， 因为 在 某 种 情况 下 ， 它 体现 了 在 两 个 不 同时 点 上 的 一 般 商 品 
的 交换 关系 。 

货币 利息 率 作为 一 种 价格 ,是 和 其 他 各 种 价格 不 同 的 ， 因为 它 
只 能 表现 为 价格 比率 ,不 仅 在 抽象 理论 上 是 这 样 ,在 实际 生活 中 亦 
是 如 此 。 它 不 能 有 看 对 的 货币 价格 形式 ， 因 为 通过 它 来 买卖 的 对 
象 已 经 是 以 货币 来 表示 的 了 。 在 信用 市 场 中 ， 货 币 利息 等 于 在 一 
单位 时 期 内 支配 一 单位 资本 的 成 本 。 

在 中 心 价格 理 验 方面 魏 克 餐 尔 是 紫外 大 克 的 学 熏 这 
样 解释 的 贷 币 利率 是 相当 于 迁 回 生产 过 程 中 的 物质 边际 生产 率 
( 即 “ 自 然 的 ”或 “ 扶 实 的 ”利率 )。 魏 克 赛 尔 间 ， 假 如 货币 和 信用 市 
场 中 所 决定 的 这 个 价格 一 一 即将 来 物品 与 现在 物品 之 间 的 价 铬 比 
率 一 -使 货币 利率 与 价格 形成 中 心理 论 中 的 “自然 的 ”或 “图 实 的 ” 
利率 不 一 致 时 ,将 会 发 生 什么 样 的 现象 呢 。 

在 研究 这 个 问题 时 , 魏 克 赛 尔 解 央 了 作为 储 苹 和 消费 ,投资 与 
“消费品 生 产 现 象 基础 的 原因 要 素 贿 题 。 在 这 方面 ， 用 林 达 尔 恰 当 
的 说 法 , 魏 克 赛 尔 已 把 货币 理论 的 主要 着 重点 , 由 旧 数 量 说 中 支付 
机 构 的 肤浅 水 平 转移 到 价格 形成 本 体 的 较 深 列 的 水 平 上 去 了 。 


9. 积 困 过 和 与 生产 方向 的 改变 
在 下 一 章 内 我 将 讨 葵 “自然 ”利率 与 货币 利率 一 致 的 意义 , 并 
结论 在 何 种 意义 下 ， 这 样 的 一 致 村 能 络 正 带 来 货币 均衡 。 但 在 土 
答 之 前 ， 我 得 先 简单 叙述 一 下 积累 过 程 的 理 瑜 ， 照 魏 克 赛 尔 的 意 
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见 , 积 打 过 程 是 当 这 种 一 致 不 存在 时 发 生 的 。 再 者 ,我 不 只 是 参考 
魏 克 赛 尔 的 著作 ， 同 时 还 参考 以 后 在 瑞典 时 葵 的 千 果 对 魏 克 赛 尔 
理论 的 补充 部 分 。 我 特别 参考 林 达 尔 的 < 货币 政策 洛 二 » ,这 本 书 ， 
在 它 的 瑞典 时 葵 业 果 的 摘要 中 ， 对 于 叙述 魏 克 赛 尔 积累 过 程 的 深 ， 
透 和 清晰 的 分 析 , 有 很 大 的 页 献 。 

我 们 从 假定 货币 利率 和 “自然 "利率 完全 一 致 开始 一 一 它 的 意 
义 是 什么 ,暂时 不 融 。 根 据 笋 上 克 赛 尔 的 瑶 法 ,货币 因素 此 时 对 于 物 
价 是 “中 立 ” 的 。 更 进一步 ,我 们 再 假定 在 这 以 后 利率 即 发 生 分 歧 ， 
或 是 由 于 货币 率 的 下 跌 ， 或 是 按 腿 魏 克 赛 尔 的 说 法 ， 更 可 能 的 是 
“自然 ?利率 本 身上 升 。 

这 样 ， 立 序 发 生 的 精 果 是 现 有 实际 资本 的 资本 价值 上 升 。 因 
为 资本 价值 等 于 未 来 的 毛 收 俭 碱 去 总 业务 费用 的 贴现 总 什 。 信 用 
的 低廉 井 不 会 降低 企业 家 的 预期 价格 ， 而 相反 地 还 会 提高 它 。 然 
而 这 个 假定 并 不 是 这 个 结论 所 必需 的 ， 这 一 车 论 是 以 这 样 的 事实 
为 基础 , 即 在 其 他 情况 不 变 的 条 件 下 ,货币 利息 率 的 降低 部 意味 着 
止 现 率 的 降低 ， 而 这 种 贴现 率 是 在 把 实际 资本 的 预期 的 未 来 收 伟 
综合 在 一 起 以 形成 资本 价值 时 所 必须 用 到 的 。 当 企业 家 开始 预计 
未 来 价格 上 涨 , 认 为 即使 货币 利率 不 会 提高 , 它 也 迟早 一 定 会 上 升 
时 ,积累 过 程 便 会 一 帆 风 顺 , 越 来 越 快 。 z 

资本 货物 的 寿命 越 大 ,资本 价值 的 增加 也 越 大 ,因为 此 时 它 代 
表 根 据 现 在 较 低 的 货币 利率 计算 的 更 加 造 远 的 未 来 收 签 。 资 本 价 
值 的 增加 只 是 衣 明 更 长 更 迁 回 的 生产 过 程 有 较 大 利润 的 可 能 性 ， 
这 些 都 是 紧 随 着 较 低 的 货币 利率 而 来 的 。 这 种 获得 特殊 利 泣 的 机 
会 越 大 , 迁 回 的 生产 过 程 也 越 长 。 企 业 家 将 利用 这 种 获 利 的 机 会 ， 
其 方法 是 在 相当 范围 内 改变 他 个 活动 的 方向 ， 由 消费 品 的 生产 改 
变 为 实际 资本 货物 的 生产 ， 因 为 现在 实际 资本 的 生产 是 较为 有 利 
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的 。 而 且 ， 在 每 种 生产 中 ， 他 们 也 将 会 使 用 更 多 的 资本 主义 的 方 
法 。 由 于 这 种 过 程 ,如 当 一 开始 就 没有 未 被 利用 的 生产 要 素 时 ,都 


” 乏 , 在 相当 范围 内 ,生产 要 素 将 会 由 滑 费 品 生 产 转 移 至 资本 货物 的 


生产 ; 如 开始 时 存在 这 样 来 筱 利用 的 生产 归 索 , 寺 么 ， 这 些 未 做 利 
用 的 生产 要 素 束 会 尽 先 被 利用 到 资本 货物 的 生产 中 来 ， 而 不 一 定 
减少 消费 品 的 生产 。 

只 要 货币 利率 和 自然 率 ”发 生 差 异 而 促使 资本 价值 境 大 ,这 
样 发 生 的 生产 方向 的 移 瑟 是 保持 积 时 继续 进行 的 主要 的 和 必需 的 


10， 价 棕 提 高 与 收入 增加 的 积累 影响 


假如 生产 要 素 的 价格 与 收入 不 增加 的 话 ， 它 们 的 这 种 移 转 是 
不 可 能 的 。 但 企业 家 由 于 上 述 获 得 高 利 的 可 能 性 ， 他 们 能 够 支付 
较 高 的 价格 。 所 以 国民 总 收入 有 所 增加 。 生 产 要 素 由 消费 品 生产 
中 转移 出 来 以 后 ， 这 类 物品 的 产量 也 会 减少 。 根 据 上 面 第 七 节 所 
叙述 的 方程 式 ， 消 费 品 价格 上 升 的 趋势 将 由 这 两 种 变动 所 引起 
一 一 或 者 只 由 其 中 之 一 所 引起 ,如 实际 资本 的 生产 尽管 增加 ,而 消 
费 品 的 生产 并 不 臧 少 的 话 一 一 因为 收入 增加 会 引起 消费 需求 的 上 
升 。 

消费 品 价格 上 升 后 ,资本 价值 也 就 会 很 快 随 之 再 增加 ,因为 洽 
费 品 价格 的 增加 ,必然 使 企业 家 的 预期 价格 变 得 更 乐观 ,假如 我 们 
现在 假定 企业 家 从 每 个 新 时 期 开始 ， 都 继续 预 甜 未 来 的 消费 品 价 
格 和 现在 一 样 ,那么 ,资本 价值 的 增加 率 将 和 消费 品 价格 增加 率 大 
体 是 相称 的 。 由 于 对 使 用 的 生产 要 素 要 支付 较 高 的 价格 ， 资 本 价 
值 的 最 初 增加 ,在 相当 范 国内 ,会 遭受 到 抵消 的 作用 。 但 是 由 较 高 
收入 所 引起 的 消费 品 需 求 的 增加 ， 使 资本 价值 和 获 利 机 会 有 新 的 
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增加 ， 这 种 新 增加 将 使 这 一 过 程 继 夸 下去。 企业 家 受 了 这 样 的 刺 
激 , 因 而 开始 较 长 的 生产 过 程 ,同时 生产 的 方向 和 方法 ,收入 , 洽 费 
品 的 相对 供求 ,消费 品 的 价格 ,以 及 最 后 资本 价值 等 等 也 会 再 次 受 
到 同样 的 影响 。 

如 同 魏 克 赛 尔 自己 静 过 的 一 样 ,这 种 过 程 是 积累 的 ; 只 要 “ 自 
然 利率 ”和 货币 利率 存在 差别 ， 它 是 不 会 停止 的 。 在 这 里 有 各 种 
“价格 水 平 ” 的 竞赛 : 实际 资本 的 价格 ,生产 要 素 的 价格 以 及 消费 品 
的 价格 。 在 这 一 理论 中 ,它们 之 疝 不 仅 有 某 种 因果 关系 ,同时 它们 
资本 货物 总 是 领先 的 ， 朗 使 单一 的 消费 品 ,或 许 更 多 一 些 ,单一 的 
生产 要 素 ， 特 别 是 生产 实际 资本 所 需 用 的 原料 的 价格 超过 比例 而 
提高 时 ,也 是 如 此 。 假 如 次 本 价值 不 是 叙 先 , 则 “自然 利率 ”就 不 能 
超过 货币 利率 。 

负 的 差 答 有 相应 的 但 是 相反 的 影响 。 

我 在 这 里 只 是 要 说 明 魏 克 赛 尔 过 程 的 概 赂 。 如 作 上 比 鞠 实际 的 
叙述 , 自然 必须 考虑 到 信用 市 场 中 各 种 不 同 货币 利率 的 存在 ,同时 
还 要 进一步 考虑 到 来 自 利率 管制 条 例 以 外 的 各 种 信用 限制 和 各 种 
差别 待遇 的 存在 。 企 业 的 未 充分 利用 的 能 力 ， 以 及 在 过 程 的 某 些 
阶段 中 未 使 用 的 生产 要 素 〈 失 业 7， 工 资 和 价格 体系 的 惰性 等 等 ， 
自然 都 必须 加 以 考虑 。 这 种 积累 过 程 的 详尽 分 析 是 由 魏 克 赛 尔 开 
始 ,又 由 瑞典 学 派 中 的 林 达 尔 和 其 他 学 者 继 炉 研究 的 。 
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货 币 均 衡 的 概念 


”1. 敌 克 赛 尔 在 理论 模型 上 的 保留 


从 前 可 可 以 看 到 ， 魏 克 赛 尔 的 积 果 过 程 是 种 在 这 -或 昂 一 
方向 及 融合 均 生 的 动态 电 关 

为 什么 银行 组 织 迟 早 要 用 改变 获得 信用 的 条 件 来 个 止 这 样 的 
过 程 , 魏 克 塞 尔 对 此 有 所 说 明 。 在 魏 克 赛 尔 的 理论 模型 中 ,银行 租 
杷 的 反应 是 采取 与 “自然 利率 ”相应 地 改变 货币 利率 的 形式 ， 这 
样 做 ， 一 般 的 可 以 引起 同一 类 型 但 是 方向 相反 的 过 程 。 运 用 这 种 
模型 ， 魏 克 赛 尔 能 够 描述 全 部 商业 循环 的 理 其 。 这 样 做 ， 他 当然 
能 考虑 到 很 多 情况 ,否则 ,要 将 这 些 情 况 形成 “货币 ”商业 循环 理 葵 
是 有 困难 的 ， 如 复苏 阶段 Cupswing) 的 特点 是 实际 资本 的 广泛 投 
资 ,和 一 般 地 经 过 生产 过 程 的 改变 ,使 资本 主义 强度 更 为 提高 ， 资 
本 价值 和 生产 资本 货物 所 需要 的 原料 的 价格 先 于 消费 品 价 格 而 变 
动 , 等 等 。 由 于 把 一 般 价 格 水 平 不 当 作 是 一 个 姜 一 的 量 ,而 当 作 是 
各 种 不 同 物品 的 不 同 价格 水 平 的 合成 体 ， 同 时 由 于 对 生产 本 身 的 
变化 作 了 正确 的 分 析 , 因 此 他 能 避 驶 明显 的 肤浅 ,否则 这 种 明显 的 
肤浅 是 用 价格 水 平 涨 落 作为 原因 要 素 的 简单 货币 商业 循环 理论 的 
和 点。 | 
魏 克 赛 尔 也 十 分 苯 惯 地 着 重 指出 他 无 意 用 他 的 货币 理 葵 来 对 
商业 循环 输 予 全 面 的 解释 。 相 反 地 ， 魏 克 赛 尔 认 为 商业 循环 的 主 
要 原因 是 引起 自然 利率 的 变动 的 技术 变革 。 不 能 把 货币 利率 釉 整 
得 和 它 相 适应 , 自然 便 迫 使 这 一 情况 成 为 商业 循环 。 针 

QD 参阅 本 书 第 8 章 第 3 节 。 
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-2、 合 著 的 批 乒 方法 

”名 克 赛 尔 的 理 注 显然 是 支持 货币 均衡 的 概念。 罗 为 这 个 理 
的 主要 内 容 是 : 如 果 体 系 失 去 均衡 , 魏 克 赛 尔 式 的 积累 过 程 就 会 在 
这 一 方向 或 在 另 一 方向 开始 。 任 何 机 据 现 沈 赛 尔 计 划 的 分 析 ; 都 
必须 先 了 解 某 一 价格 情况 是 否 序 是 一 种 货币 均衡 的 形势 ， 假 如 不 
是 ,就 必须 先 了 解 这 种 情况 是 在 均衡 的 哪 一 边 的 。 因 此 , 货 贡 均 衡 
的 槛 念 在 全 部 魏 克 赛 尔 货 币 理论 中 占有 极 重 要 的 地 位 ， 异 清 这 一 
特殊 谣 朋 的 内 容 , 是 本 书 的 任务 。 和 

林 达 尔 在 上 面 常常 提 到 的 < 货币 政策 需 二 > 一 书 中 ， 起 周 损 觅 
货币 均衡 的 概念 ， 甚 至 在 这 点 上 他 还 批 汪 了 魏 克 赛 尔 。 我 也 发 现 
魏 克 赛 尔 的 货币 均衡 的 概念 很 不 清晰 而 且 部 分 是 错 谈 的 ， 在 这 种 
地 方 , 我 同意 林 达 尔 的 融 法 ， 虽 然 我 的 理由 基本 上 上 与 林 达 尔 不 同 ， 
但 是 用 一 个 更 清晰 的 和 在 更 答 上 更 好 的 梳 念 玉 代 禁 货币 均 拓 的 观 

， 对 我 来 本 是 最 为 迫切 的 任务 。 因 为 我 以 为 均衡 概念 景 任何 依 


绢 入 吉尔 时 划 所 作 的 保值 分 析 的 必需 的 部分 


是 


我 的 分 析 将 是 属于 含蓄 的 性 质 ， 因为 开始 我 要 接受 雪 克 赛 
尔 货币 理论 的 根本 特点 ， 并 在 假定 他 的 说 明基 本 土 是 正确 的 这 一 
前 提 下 永 发 展 我 自己 的 论据 。 我 们 将 会 发 玩 魏 克 赛 尔 的 松 明 在 菜 


D 我 人 在 这 点 上 批 部 宁 达 尔 ， 发 表 在 瑞典 发 行 的 1931 年 第 5、 6 两 期 的 < 起 济 学 
杂志 ?中 , 是 为 《货币 学 胸 答 女 第 ?。 我 在 那里 斌 图 广 明 不 仅 他 反对 货币 均衡 观念 的 特 
有 哆 点 是 错 限 的 ,而且 他 自己 对 哎 克 赛 尔 积累 过 程 理 复 所 作 的 宅 正 的 极 有 价值 的 积极 
贡献 , 就 腊 含 地 包含 有 货币 均衡 的 观念 。 他 企图 使 他 自己 从 这 种 观念 中 摆 脸 出 来 ， 反 
而 使 他 自己 的 理 舱 分 析 在 某 些 方面 歼 失 本 来 可 以 具有 的 清晰 性 。 货币 均衡 的 观念 只 
是 在 验 点 的 表面 上 被 排 乐 , 但 仍 是 他 从 他 的 老师 那里 学 到 的 全 部 理 葵 辕 构 的 基础 。 我 
了 到 认 不 带 有 这 种 讨厌 的 均衡 假 台 的 另 一 种 货币 理 瀹 精 构 是 可 能 的 或 者 是 必要 的 。 在 
方法 上 没有 人 人 能够 比 本 文 作 者 更 袖 黎 大 量 卫 。 拟 而 , 只 要 我 们 在 魏 克 赛 尔 的 基础 上 做 
研究 工作 ,我 们 便 不 能 逃脱 均衡 的 观念 。 : 
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些 方面 是 需要 修正 的 。 

我 在 分 析 上 所 以 选择 含 蕃 的 方法 ， 而 在 陈述 我 自己 的 研究 精 
果 时 ,只 作为 魏 克 赛 尔 理论 的 发 展 , 南 不 根据 正面 理论 原则 将 我 的 
襄 明 加 以 更 直接 和 更 有 系统 的 安排 ,其 理由 首先 是 : 我 相信 特别 在 
、 经 济 理 葵 的 目前 情况 下 ， 我 们 应 当 从 老 一 辈 的 经 济 学 家 中 清楚 地 
巡查 传统 的 路 缕 一 一 正面 的 和 反面 的 一 一 以 使 我 们 的 文献 不 致 陷 
入 不 必要 的 混乱 里 。 其 次 ， 我 希望 这 种 陈述 的 方式 可 以 对 外 国 读 
者 是 有 利 的 ,同时 也 希望 我 能 把 魏 克 赛 尔 的 思想 , 比 之 前 一 章 所 作 





| 


我 认为 这 是 有 丛 的 工作 ， 即 使 我 自己 的 正面 分 析 比 之 不 这 样 做 会 
玩 难 壤 一 些 。 因 为 很 明显 ,国外 对 魏 克 赛 尔 的 兴趣 在 不 断 增加 着 
自然 ,很 少 人 外国 经 济 学 者 能 读 瑞 上 典 文 ; 而 且 正 如 哈 耶 克 所 指出 的 那 
样 , 魏 克 赛 尔 两 部 著作 的 德 文 雇 本 是 有 很 多 缺点 的 。 

另 一 方面 ， 可 遗 憾 的 是 我 必须 放弃 外 国文 献 中 所 有 的 批 利和 
系统 的 引述 。 和 否则 就 需要 有 很 多 离 题 的 话 ， 由 于 我 所 能 使 用 的 篇 
幅 有 限 ,我 不 能 这 样 做 ,中 我 希望 人 们 原状 我 未 能 满足 那些 有 根据 
的 对 文献 的 需要 ,因为 由 于 所 述 的 理由 ,我 主要 是 要 计 葵 魏 克 赛 尔 
本 人 的 ,就 全 部 现代 货币 理论 来 说 是 基本 的 理论 。 然 而 ,我 希望 以 
后 在 另 一 方面 用 一 种 批 简 来 补足 现 有 的 正面 陈述 ， 特 别 是 对 凯 思 
斯 和 哈 耶 克 的 批 撞 ,他 们 的 著作 在 本 质 上 是 最 接近 于 我 的 。 


5， 催 币 分 析 中 的 预期 
以 后 的 分 析 ， 主要 目的 是 使 货币 体系 中 含有 预期 。 对 其 思 斯 


雪上 


mtr 


中 这 篇 瀹 文 的 德 文 版 出 现在 哈 敢 克 妆 集 的 《货币 理 瞪 网 文集 > 中 。 骨 者 应 注意 
欧 一 节 对 凯恩斯 和 了 哈 邢 郊 的 评 哗 ， 是 在 1932 年 窜 写 的 ! 对 其 恩 斯 的 吨 蝙 只 是 参考 他 的 
《货币 肪 >。 
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和 哈 耶 克 的 批 部 ， 必 须 从 指出 这 一 事实 开始 ， 即 是 他 倍 的 理论 体 
系 中 ,没有 不 确定 因素 和 预期 二 者 的 地 位 。 在 凯恩斯 的 著作 中 ,这 
是 很 明显 的 ， 在 他 的 理 共 部 分 中 ,凯恩斯 运用 “利润 "这 一 概念 ,他 
追随 克拉 克 (J. B. Clark) 之 后 把 “ 利 测 ” 很 简单 地 解释 为 “意外 的 
收入 ” (windfalls)， 那 就 是 完全 没有 预料 到 的 多 余 所 得 。“ 所 得 ?” 
只 是 简单 地 解释 为 生产 手段 的 报酬 (“生产 成 本 ”)。 在 这 个 观念 体 
系 中 ,显然 没有 风险 和 预期 的 地 位 ,没有 资本 增 盆 和 资本 损失 的 地 
位 ， 也 没有 实际 资本 价值 的 预期 增加 或 预期 减少 的 有 用 表述 的 地 
位 。 我 认为 这 就 是 凯恩斯 的 “投资 "和 “ 储 藩 ” 观 念 之 所 以 模糊 和 矛 
盾 以 及 他 的 全 部 均衡 体系 之 所 以 不 能 信人 满意 的 理由 。 我 们 在 这 
里 也 找到 了 解释 ， 为 什么 他 的 “自然 利率 ?和 一 般 迁 回 生产 过 程 的 
获 利率 的 论述 被 放 在 他 的 理论 讨论 的 偏僻 角落 里 ， 而 只 是 用 若干 
十 分 含糊 不 清 的 蜡 示 去 代替 它 。 凯 因 斯 得 出 了 许多 实际 灶 论 ， 这 
是 他 的 章 观 才能 一 个 很 好 的 证 明 ， 这 些 精 葵 在 很 多 方面 比 他 的 关 
于 中 心理 论 间 题 的 不 完全 的 葵 述 要 好 得 多 。 

哈 耶 克 的 著作 和 和 凯恩斯 相 较 ， 它 的 优点 是 对 迁 回 生产 过 程 因 
而 也 对 获 利率 开题 有 较 深刻 的 分 析 。 但 是 哈 耶 克 的 分 析 只 是 静态 
的 或 是 中 静态 的 ， 我 不 能 看 出 在 他 的 体系 中 他 如 何 能 安排 风险 和 
不 确定 的 因素 ， 因 为 他 的 体系 受到 十 分 抽象 的 假设 的 束缚 ， 而 这 
些 假设 又 不 是 可 以 远 易 去 除 的 。 般 思 斯 的 分 析 针 对 比较 一 般 的 情 
况 ， 而 哈 耶 克 划 把 他 的 全 面 的 分 析 一 一 -依照 奥地利 的 传统 一 一 导 
向 一 种 抽象 的 情况 ,在 这 里 预期 被 假设 排斥 了 ， 而 这 些 假 娄 对 全 部 
分 析 来 融 是 根本 的 。 

此, 不 从 不 对 类 关 只 的 主要 反 寻 风头 
上 是 相同 的 ,虽然 是 由 于 很 不 相间 的 理由 ;他们 对 于 问题 的 理论 
,让 有 返 孝 示 灾 二 要 美和 己 风 隐 路 切 介 联 的 东 来 变化 的 预期 


88+. 





这 一 反对 意见 是 有 决定 意义 的 ， 因 为 一 -凯恩斯 在 他 的 著作 的 应 
用 部 分 也 多 次 提 到 ， 虽 然 在 阅 题 的 理 给 说明 中 没有 这 样 静 一 全 
部 货币 问题 决定 于 预期 这 一 因素 。 


4 货币 均 街 的 标准 


为 了 弄 清 魏 克 赛 尔 货币 理论 中 的 均衡 观念 ， 我 再 次 提请 注意 
这 一 事实 ， 郎 积 时 过 程 被 解释 为 离开 均衡 的 形势 。 过 程 的 基本 特 
点 是 生产 方向 的 移动 , 当 动态 过 程 是 上 升 方向 时 ,这 种 移动 是 实际 
资本 生产 的 增加 ,假如 过 程 是 向 下 的 趋势 , 则 这 种 移动 是 实际 资本 
生产 的 减少 。 生 产 方向 的 移动 是 必 不 可 少 的 条 件 。 林 达尔 
与 魏 克 赛 尔 不 同 , 魏 克 赛 尔 在 这 点 上 特别 模糊 一 一 证 明 得 很 好 , 
以 为 假如 这 种 生产 方向 的 移动 不 发 生 ， 过 程 是 根本 不 能 出 现 的 。 
”生产 变动 本 身 的 开始 和 继续 是 由 于 货币 利率 从 正 的 方向 或 是 
从 负 的 方向 离开 了 自然 利率 ， 这 是 货币 失去 均衡 的 标志 。 这 一 差 
异 使 企业 家 在 向 上 运动 中 用 扩大 生产 或 创办 新 生产 的 办 法 一 一 也 
就 是 用 投资 的 办 法 一 一 得 到 我 以 后 所 称 为 “投资 得 釜 ” 的 东西 。 但 
在 向 下 运动 中 ,假如 他 们 扩大 生产 或 创办 新 的 建设 ,他 们 就 会 实现 
“投资 亏损 >， 这 就 是 他 们 在 这 种 情形 下 放弃 投资 的 理由 。 积 果 过 
程 就 是 这 样 从 这 一 方向 或 是 从 另 一 方向 发 生 的 ， 储 蔷 或 是 落后 于 
或 是 超过 实际 投资 ， 而 价格 则 将 被 迫 缓 步 上 涨 或 下 降 。 假 如 现在 
实际 投资 不 再 带 来 特殊 利 急 或 亏损 ， 这 即 是 训 ， 假 如 均衡 条 件 已 
经 满足 ,这 一 过 程 就 会 停止 ,但 不 是 在 先 停止 的 。 

因此 ， 这 就 是 魏 克 赛 尔 这 “理想 ” 精 构 中 货币 均衡 标准 的 任 
务 : 任 一 方向 背离 都 会 发 生 积累 过 程 , 这 一 过 程 , 如 同 魏 克 赛 尔 所 








QD 姑 阅 + 货币 政策 千 二 », 第 35 磊 注 3。 
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指出 的 ， 一 直到 货币 均衡 条 件 在 某 些 情况 下 已 经 恢复 以 前 不 会 售 
止 。 这 个 过 程 开始 或 继 炉 ， 是 因为 基 种 现实 情况 不 能 满足 均衡 条 
件 。 罗 此 均 和 现 人 是 人 最 怕 训 赛 尔 卫 划 注 和 的 任何 分 析 的 必要 
这 种 基准 是 应 从 观察 来 达到 的 ,但 但 在 扯 旬 的 证 上 枫 罕 被 人 家 所 
代替 了 。 


5， 货 币 均衡 与 一 般 均 衡 的 区 别 
严密 关联 某 种 其实 的 和 假 届 的 价格 情况 来 哺 述 的 这 种 货币 均 
衡 ,和 在 价格 形成 静态 分 析 中 完全 一 般 的 价格 均衡 的 条 件 ,是 没有 
共同 性 质 的 。 笋 克 赛 尔 着 重 指出 了 这 点 。@ 
只 研究 相对 价格 的 静态 分 析 , 是 假定 背离 均衡 形势 以 后 ,会 带 
来 相反 的 力量 ， 使 均衡 再 度 恢复 。 价 格 形成 的 全 部 分 析 是 在 这 种 
一 般 计划 范围 内 发 展 的 ,在 这 一 分 析 中 ,有 人 其 至 把 均衡 形势 看 作 
是 一 种 目的 ， 发 展 的 趋势 或 多 或 少 地 直接 趋向 这 个 目的 。 在 这 种 
价格 分 析 中 ， 均 衡 被 认为 具有 某 种 “实际 上 的 现实 性 ”(virtual 
reality)， 类 似 溃 满 起 伏 的 水 而 ， 这 一 水 平面 是 稳定 的 ,虽然 只 是 
就 一 种 趋势 来 谣 。 在 货币 计划 中 ,这 种 关系 正好 相反 背离 均衡 的 
形势 一 经 发 生 一 一 魏 克 赛 尔 着 重地 说， 不 论 它 是 如 何 小 多 一 一 动 
态 发 展 便 开始 ,在 这 一 进程 中 ,均衡 很 确定 地 是 被 放弃 了 。 由 于 这 
一 理由 ,这 种 运动 被 称 为 积累 性 的 。 贷 币 均衡 有 易 变 的 性 质 ,而 不 
像 在 一 般 价格 理论 中 是 稳定 的 一 一 继 炽 以 理 葵 物理 学 来 类 比 ， 均 
衡 这 一 构 念 也 是 从 物理 学 借 来 的 。 因 此 货币 均衡 形势 并 不 是 一 种 
趋势 ,而 下 是 相反 。 均衡 形势 是 体系 的 一 种 状态 ,假如 要 使 这 种 体 


@ < 利息 与 价格 >, 第 92.93 页 [第 100.101 真 ] 和 其 他 地 方 。 
加 ”同上 书 ,第 92.111 页 -第 100,120. -121 页 ] 和 其 他 地 方 。 
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系 不 致 发 生 波 动 ， 就 必须 不 断 地 拭 消 各 种 主要 有 关 变 动 的 影响 ， 以 
支持 这 种 状态 。@ 

”再 次 ,货币 均衡 条 件 只 稳定 某 些 特殊 价格 关系 (这 些 特殊 关系 
在 以 下 分 析 中 我 将 较 洋 徊 地 加 以 襄 明 ), 如 其 不 然 , 它 就 万 许 有 任 
何 的 变动 。 只 要 这 些 货 币 均衡 关系 得 到 满足 , 相对 价格 就 能 变动 ， 
J 东 -我 们 在 后 面 将 看 到 这 
点 。 事 实 上 ,如 果 特 殊 关系 ,不 葵 主 要 变动 如 何 ,要 保持 均衡 状态 ， 
非特 殊 关 系 必须 经 过 调整 性 的 变动 。 正 如 项 恩 斯 一 再 着 重 指出 
的 ,在 变动 的 世界 中 , 要 稳定 一 切 东 西 是 不 能 想像 的 。 的 确 ， 人 全 
很 难 想像 有 一 个 以 上 的 保持 稳定 的 点 ; 一 切 其 他 的 东西 在 主要 变 
动 的 面前 都 不 得 不 调整 自己 使 适合 于 这 样 规定 的 稳定 条 件 。 

在 货币 理 痊 中 , 这 一 固定 点 现在 是 这 样 选择 的 , 当 股 离 它 时 ， 
货币 理 葡 中 所 分 析 的 那 种 自动 加 速 过 程 便 会 发 生 。 当 生产 方向 改 
变 时 ,这 一 过 程 便 会 有 所 发 展 。 

必须 叶 住 ， 货 币 均衡 与 一 般 均衡 的 这 两 种 决定 性 的 区 别 一 一 
就 是 前 者 根本 不 能 认为 是 一 种 趋势 ， 它 也 不 能 使 全 部 体系 都 固定 
下 来。 货币 均衡 的 观念 和 积累 过 程 的 观念 ， 不 能 用 揭露 一 般 价格 
形成 理 苍 中 均衡 观念 的 缺点 的 办 法 来 加 以 批评 。 











6， 黎 克 赛 尔 的 三 个 均 街 条 件 
现在 的 开题 是 ， 我 个 如何 来 决定 这 个 货币 均衡 的 形势 ; 什么 
是 特殊 均衡 关系 ? . 
: 如 所 周知 ， 魏 克 赛 尔 是 以 指定 能 够 实现 货币 均衡 的 “货币 利 
上 率 ” 的 水 平 ， 来 襄 明 均衡 形势 的 。 这 个 均衡 利率 魏 克 赛 尔 称 之 为 


er 


中 这 是 魏 克 赛 尔 的 内， 在 第 长 窗 中 和 将 指出 很 多 赵 向 抵消 货币 均衡 的 易 变 性 的 
因素 。 


* 26 ， 





“下 党 利 于 “并 眼 才 价格 形成 = 个 下 同 国 的 归来 央 定 它 * 
> 证 网 生产 过 程 的 生产 率 ; 

02) 次 本 市 场 的 情 吏 

. (3) 商品 市 场 的 情况 。 | 
”依照 魏 克 赛 尔 的 意见 ,现在 “正常 利率 ”必须 (1) 等 于 实际 资本 
的 边际 技术 生产 率 ( 即 “ 扶 实 的 ”或 “自然 的 ”利率 ); (C2) 使 储 著 的 供 
求 相等 ; 最后， 《3) 保 证 一 个 稳定 的 价格 水 平 ， 主要 县 消费 品 价格 水 
至 .地 

魏 克 赛 尔 腰 断 这 三 个 正常 利率 的 标准 是 相等 的 一 - 即 是 相互 
阅 不 会 不 一 致 的 ; 但 他 不 能 证 明 它 。 在 这 个 目的 上 ,他 的 说 明 实在 
太 松 弛 了 ， 而 且 是 矛盾 的 。 在 后 面 我 将 证 明 它 向 是 不 能 完全 一 至 
的 : 只 有 第 一 个 和 第 二 个 均衡 条 件 是 恰好 一 致 的 : 它们 相互 闻 的 关 
条 是 这 样 ; 第 一 个 条 件 是 以 第 二 个 条 件 为 前 提 的 ， 如 不 如 此 ,出 第 

一 个 条 件 就 不 能 确定 。 这 二 者 和 全 部 理论 中 所 包含 的 主要 论据 是 
一 臻 的。 但 这 只 有 它们 在 主要 论点 上 经 过 修正 和 经 过 正确 说 明 以 
后 二 古 这 样 。 然 而 ， 关 了 商品 市 场 ， 这 这 两 个 货币 均衡 的 关系 的 实 

现 , 与 不 变 的 价格 水 平 是 截然 不 同 的 事情 。 


7. 把 “静态 ”作为 分 析 的 起 点 的 危险 


以 后 三 章 我 将 批 御 地 一 个 接着 一 个 地 计 论 魏 克 赛 尔 的 三 个 均 
衡 标 惟 。 然 而 ， 作为 一 个 引 论 俞 ,我 要 提请 注意 魏 克 赛 尔 以 及 我 所 知 
道 的 他 的 所 有 学 生 所 使 用 的 特殊 方法 ， 他 们 用 这 种 方法 成 功 地 把 





人 魏 克 赛 尔 的 术语 往往 是 不 清楚 的 。 然 而 , 在 这 里 我 们 溉 保持 他 的 著作 中 的 基 
本 思想 ,而 称 生产 率 关系 为 “自然 利率 ”， 同 时 “正常 利率 ”主要 是 指 贷款 利率 ， 即 是 和 
“自然 率 ” 一 和 百 的 ， 或 是 使 商 本 市 场 实现 均衡 的 ， 或 是 能 保证 一 个 称 定 的 价格 水 平 的 一 
种 利率 -一 -这 里 可 能 有 含糊 不 清 之 处 。 


/ : ,37。 





这 些 基本 均衡 条 件 含糊 不 清 地 遗留 下 来 ,而且 成 功 地 掩盖 佳 这 些 
合 糊 不 清 之 点 。 这 个 方法 在 于 常常 选择 一 个 “ 毅 态 的 经 济 情况 " 作 
为 抽象 论证 的 起 点 。 ; 

在 一 般 “ 静 态 ” 经 济 中 ， 下 克 赛 尔 的 三 个 货币 均衡 的 条 件 自然 
是 容易 讲 明 的 ,并 且 ; 根据 假设 , 它们 全 都 是 满足 的 。 这 点 同样 适 
用 于 其 他 均衡 条 件 的 襄 明 : 例如 ,在 凯恩斯 的 著作 中 ， 生产 成 本 与 
产品 价 烙 的 一 致 ， 以 及 使 企业 家 (假如 可 以 自由 选择 的 医 ) 灰 意 不 
断 投资 的 价格 情况 等 ; 在 哈 避 克 的 凌 作 中 , 不 变 的 支付 手段 数量 。 
均衡 在 这 里 是 在 各 神 可 以 想像 的 方面 加 以 假定 的 ; 假如 使 用 这 种 
“ 表 目 的 初期 情况 ? 的 方法 (method of .a “gtationary initiaml sit. 
”uation)， 那么 , 对 特殊 货币 均衡 条 件 其 正 包含 的 东西 进行 全 面 的 
分 析 , 束 似乎 没有 什么 必要 了 。 然 而 , 魏 克 赛 尔 的 理论 , 如 同 已 经 
提 到 的 ,是 斌 图 分 析 一 个 动态 的 过 程 ,因此 它 必须 包含 这 种 思想 内 
容 ， 朗 它 能 够 验 古 在 这 种 过 程 的 每 一 时 列 中 货币 均衡 是 否 占 支配 
地 位 ,这 种 过 程 ,当然 不 是 也 不 能 是 静态 的 。 | 

“因此 简单 地 假设 一 个 静态 的 起 点 的 方法 是 不 能 合 人 满意 的 : 

它 光 避 理 答 问题 ,没有 把 它们 解决 。 在 静态 的 形势 中 ,即使 在 那些 
总 主 要 变动 发 生 后 , 犁 们 的 稳定 与 货币 均衡 不 能 两 立 的 关系 中 ,也 
会 有 均衡 (例如 制 成 品 的 稳定 的 价格 水 平 )。 

然而 ,所 有 追随 魏 克 赛 尔 计划 来 进行 研究 的 作者 ,都 使 用 这 一 
“方法 ,是 可 以 理解 的 。 很 多 困难 都 因此 被 隐藏 起 求 了 , 虽然 这 些 轩 
难 工 没有 解决 。 正 相反 ,我 倍 的 分 析 须 面 对 着 轩 题 ,并 研究 哪些 特 
殊 关 系 必 须 满足 ,然后 才能 获得 一 个 货币 均衡 的 情况 。 在 静态 中 ， 
这 些 特殊 货币 均衡 条 件 是 满足 的 ,这 是 不 辩 自 明 的 ; 但 是 , 在 这 种 
静态 中 ,， 有 很 多 在 动态 假设 下 和 货币 均衡 不 --- 致 的 其 他 条 件 也 能 
获得 满足 。 
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“从 这 种 静态 出 发 的 传统 方法 ， 的 确 能 够 得 到 关于 积累 过 程 一 
般 特 性 的 某 些 精 输 。 但 是 为 了 将 这 些 精 葵 用 之 于 某 一 实际 情况 ， 
我 们 必须 能 够 联系 到 货币 均衡 的 特殊 关系 来 决定 各 种 不 向 价格 高 
低 的 位 苇 ， 这 个 货币 均衡 是 指 没有 积累 性 背离 趋势 存在 的 一 种 情 
2 我 们 必须 首先 指出 在 静态 下 得 到 满足 的 均衡 关系 中 ， 从 货币 

葵 角 度 来 看 ， 哪 些 是 恬 正 重要 的 ; 而 且 还 要 指出 在 非 静 态 条 件 
。 下 这 此 关系 站 怎 榴 


8. 货币 均衡 现 使 的 工具 意义 


特殊 货币 均衡 条 件 ,在 实际 情况 和 过 程 的 分 析 中 ,有 纯粹 工具 
性 质 的 意义 。 通 过 利用 这 些 条 件 ， 现 实情 况 在 某 些 方面 对 货币 理 
论 来 说 是 重要 的 特点 便 表现 出 来 。 它们 着 不 表示 一 种 “实际 上 的 
现实 性 ”或 一 种 趋势 ,而 只 是 说 明 在 进行 中 的 现实 称 济 发 展 如 不 致 
走向 魏 克 赛 尔 的 积 黑 过 程 需要 哪些 条 件 。 假 如 我 们 考查 现实 价格 
情况 中 这 些 有 关 关 系 的 实际 数值 ,那么 ,我 们 就 能 说 出 在 这 种 情况 
中 货币 均衡 是 否 占 支配 地 位 , 假如 不 是 , 它 发 生 在 均衡 的 哪 一 边 ， 
以 及 从 这 一 方向 或 是 从 另 一 方向 背离 均衡 趋势 的 强度 。 货 币 均衡 
的 假设 不 能 对 现实 提供 实际 的 羡 价 。 它 只 不 过 是 一 种 工具 ， 通 过 
它 能 在 某 些 从 货币 观点 来 看 是 重要 的 方面 ,分 析 观 察 所 得 的 事实 ， 

在 货币 分 析 中 ,均衡 观念 的 这 种 纯粹 工具 的 性 质 , 必须 特别 着 
重 指出 ， 这 主要 是 因为 魏 克 赛 尔 和 他 的 多 数学 生 的 货币 均衡 这 一 
观念 有 时 颇 为 紊乱 地 被 且 子 双重 的 任务 。 它 是 理论 分 析 中 一 种 纯 
粹 的 工具 性 的 辅助 的 辕 构 ， 同 时 它 又 表示 一 个 明确 的 货币 政策 的 
言 划 。 然 而 在 这 一 特殊 复杂 问题 中 ， 才 不 难 将 理 脸 和 政策 严格 分 
开 来 。 在 以 后 几 章 中 ， 我 们 只 研究 视 粹 货币 理 获 关 题 在 这 种 分 
析 中 ,均衡 的 观念 是 工具 的 性 质 。 至 寸 货币 政策 阐 题 (在 这 里 均衡 
观念 可 能 变 成 实践 的 标准 ) 则 | 将 在 第 八 章 中 竺 葵 。 
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” 因此， 均衡 关系 首先 只 是 作为 分 析 现 实 的 或 假设 的 货币 与 价 
格 情况 的 重要 辅助 工具 来 研究 ， 这 种 情况 本 身 是 不 需要 满足 均衡 
的 条 件 的 。 建 立 这 样 一 种 分 析 工 具 是 货币 理论 的 重要 任务 。 这 样 
能 够 从 货币 理论 观点 来 描述 既定 情况 的 特征 ;这 对 货币 政策 有 覃 
接 的 重要 性 ; 货币 政策 问题 总 与 现实 情况 密切 关联 着 ,人 人 在 现实 
情况 中 为 事情 的 未 来 发 展 制定 计划 ， 而 这 些 未 来 的 事情 ， 在 目前 来 
说 则 只 是 一 种 预期 。 

然而 ， 伏 币 均衡 的 决定 也 有 间接 的 重要 性 ， 因 为 它 座 明 从 一 
种 情况 变化 到 另 一 种 情况 的 进程 问题 ， 同 时 它 使 对 这 种 动态 问题 
本 身 的 分 析 成 为 可 能 。 及 时 地 研究 这 种 事态 进程 的 基础 ， 必 须 是 
分 析 开 始 时 的 情况 和 分 析 其 后 各 时 点 上 存在 的 情况 。 在 这 些 情况 
中 ,没有 一 个 能 够 先 验 地 被 认为 是 处 在 均衡 形势 中 的 ,不 论 在 那 一 
种 意义 上 来 看 都 是 这 样 ， 因 此 ， 在 货币 意义 上 来 看 也 是 这 样 。 然 
而 ,这 些 情况 必须 参考 货币 均衡 关系 的 现实 数值 来 描述 一 一 当然 ， 
这 和 它们 本 身 处 在 均衡 形势 中 是 截然 不 同 的 事情 。 否 期 ， 魏 克 赛 
尔 的 工具 便 完 全 不 能 应 用 。 

因此 ,在 以 下 各 章 , 我 们 对 这 一 则 题 的 主要 论述 如 次 : 从 魏 克 
赛 尔 货币 理论 基本 观念 的 观点 来 看 ,在 事物 的 非 静 态 进 程 中 ,价格 
情况 必须 是 怎样 的 性 质 ， 才 能 说明 这 一 情况 是 处 在 一 种 货币 均衡 
形势 中 的 特点 ;假如 这 个 问题 能 够 答复 得 比 以 前 更 实在 更 正确 ， 
那么 ， 就 可 以 得 到 很 多 俭 处 。 特 别 是 在 将 这 个 理 葵 运用 到 实际 天 
题 时 ,可 以 更 方便 一 ~ 这 种 应 用 ,如 果 只 则 这 种 现实 情况 是 否 背 离 
了 一 个 不 是 这 样 的 静止 的 状态 ,是 不 能 做 到 的 。@ 魏 克 赛 尔 和 他 的 


Q@ “静态 ”的 很 流 , 不 仅 亚 预先 假定 在 眠 定 的 价格 形成 的 丙 数 下 ( 某 些 特 性 的 ) 一 
般 均 入 ,而 二 还 要 事先 假 脱 这些 画 数 的 某 些 有 形式。 参阅 米 尔 达尔 : < 价格 形成 间 是 与 变 
动因 素 >(Prisbiidningeprobleinet,D*h i.randeriigheten), 1927 年 郎 朴 蔬 拉 版 ， 
第 后 真 注 1 及 其 他 各 处 ; 林 达 尔 :< 资本 学 陪 中 的 价格 形成 半 题 ?(Prisbiltdningspro- 
blernet fran kapitaliteorisk Bynpunkt), 鞭 < 独 济 学 杂志 >, 1929 年 ,第 4 页。 
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一 此 学 生 试 图 给 货币 均衡 形势 下 更 特殊 的 定义 ， 正 是 因为 他 们 认 
为 价格 形成 不 -一 定 必须 是 般 止 的 ， 才 能 在 价格 的 发 展 方面 满足 货 
币 的 “中 立 性 "Cneutrality) 的 要 求 ， 


29， 时 点 与 时 期 


前 面 已 经 腊 示 ,把 分 析 限 制 在 一 个 特定 的 时 点 上 ,对 于 货币 均 
衡 这 一 构 念 和 对 于 联系 到 货币 均衡 形势 来 决定 任何 既定 的 情况 都 
是 重要 的 。 然 而 ， 这 样 的 分 析 只 能 当 作 是 准备 的 步 怠 。 动 态 问 题 
本 身 牵涉 到 从 一 个 时 点 到 第 二 第 三 等 等 时 点 的 发 展 问 题 。 因 为 时 
期 是 两 个 时 点 之 间 的 间 踊 ,很 明显 ,在 一 个 时 点 上 的 郎 时 分 析 不 仅 
是 完全 解决 有 关 的 动态 问题 的 准备 工作 ， 而 且 是 进一步 分 析 这 些 
问题 所 必要 的 基础 。 事 实 上 ,对 一 个 时 期 内 的 发 展 的 分 析 , 必须 有 
旭 时 分 析 所 说 明 的 关于 它 的 那些 条 件 ( 见 下 节 )。 本 区 主要 只 限于 
即时 情况 的 基本 分 析 。 为 了 指出 适当 的 未 来 情况 ， 对 于 一 定时 期 
内 事物 向 前 发 展 的 分 析 , 葵 予 若 干 一 般 性 的 说明 ,是 有 丛 处 的 。 

这 种 分 析 必 须 有 一 个 由 它 的 长 度 所 规定 的 单位 时 间 。 一 般 的 
方法 必须 要 研究 某 些 相 互 依 存 的 因素 的 变化 。 为 了 不 致 于 失 玖 ， 
必须 作 十 分 抽象 的 假设 ,减少 因素 的 数目 , 夸大 它 个 的 一 致 性 , 把 
它们 限制 在 一 个 严密 的 不 变 的 相 瑟 作用 的 体系 中 ， 用 以 简化 动态 
的 过 程 。 在 很 多 方面 ,时 期 的 分 析 比 之 即时 的 分 析 , 需 要 更 大 程度 
的 简化 ， 和 更 多 概括 性 的 辆 牲 。 用 时 间 序 列 作 为 研究 对 象 的 时 期 
分 析 所 获得 的 更 大 现实 的 成 分 ， 是 要 用 某 些 十 分 不 现实 的 近 伏 方 
法 去 换取 的 。 实 际 上 ， 这 样 的 研究 必须 假定 世界 上 大 多 数 的 东西 
都 是 不 变 的 ,而 其 余 的 东西 也 只 是 在 很 正常 情况 下 变动 。 然 而 ,所 
研究 的 体系 的 可 变 的 和 固定 的 成 分 是 可 以 改变 的 ,因此 , 某 种 程度 
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是 哆 鼠 的 。 因 此 它 的 价值 在 很 大 程度 上 决定 于 现实 形势 负责 人 的 
蔬 观 知识 ,现实 形势 就 是 时 期 分 析 应 用 的 对 象 。 至 于 单位 时 间 , 当 
然 必须 根据 所 处 理 的 不 同 间 题 选择 不 同 的 长 度 ， 这 一 -长度 决定 于 
分 别 保持 在 可 变 的 和 不 变 的 情况 下 各 种 因素 的 变动 速度 。 

一 种 可 能 的 方法 是 设想 一 个 静态 (均衡 ) 的 时 期 ， 各 种 变动 都 
局 限 在 没有 时 间 性 的 点 (timeless point) 上 , 这 些 点 把 时 期 彼此 分 
开 。 为 了 要 使 计划 更 合理 一 些 ， 这 个 时 期 可 当 作 是 “十 分 短 的 ”。 
但 是 即使 有 那个 收 裔 ， 这 个 方法 不 见得 诅 能 有 效 运用 。 所 要 研究 
的 相互 调整 的 最 重要 性 质 ， 就 是 它们 需要 时 间 ， 其 至 它们 出 现 的 
时 间 先 后 对 精 果 都 有 决定 意义 。 把 变动 隐 散 在 没有 时 间 性 的 时 基 
分 界 点 上 ,事实 上 动态 问题 仍然 没有 解决 ， 

而 且 ,在 这 一 观念 中 还 有 一 个 根本 的 模糊 不 清 之 点 。 因 为 ,为 
了 能 够 将 变动 关闭 在 一 个 疙 有 时 间 性 的 项 列 上 ,就 必 做 那 种 “ 稻 对 
可 动 性 ”(absolute mobility ) 的 可 疑 的 旧 假 设 。 但 此 时 便 很 难看 
出 为 什么 这 个 过 程 不 立即 发 展 到 它 的 获 精 。 然 而 ， 这 个 观念 是 要 
得 到 一 个 渐变 的 图 景 、 使 变动 局 限 在 每 一 时 期 的 开始 和 粹 止 的 分 
界 点 上 。 假 如 不 在 这 种 变动 的 因素 中 5 引进 一 个 时 间 成 分 的 话 ， 这 
是 不 可 能 的 。 变 动 的 发 生 和 没有 时 间 性 的 点 这 一 观念 是 矛盾 的 。 
在 一 个 时 点 上 只 能 有 趋势 ， 这 个 趋势 能 够 而 且 必 须 作 为 动态 分 析 
本 身 的 准备 步 屋 来 加 以 研究 ， 动 态 分 析 本 身 是 涉及 所 研究 的 次 一 
时 点 以 前 在 时 间 上 的 因果 发 展 的 。 在 经 济 理论 中 引进 时 期 这 一 因 


素 的 理由 , 驶 是 要 对 这 一 发 展 进行 分 析 。 


10. “事后 (Ex-post) 与 “可 前 ”( 玉 x-ante7 


前 面 已 经 提 到 ,本 文 主要 是 限于 研究 在 其 时 点 上 存在 的 趋势 。 
这 样 的 研究 对 时 期 分 析 说 来 是 必要 的 准备 工作 。 实 际 上 ， 它 规定 
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了 一 些 可 用 来 对 动态 问题 作 进 一 步 分 析 的 数量 。 

这 些 数量 中 ， 有 些 是 直接 涉及 一 个 时 点 上 的 量 。“ 赛 本 价值 ” 
与 需要 价格 和 供 葵 价格 这 些 数量 都 是 如 此 。 然 而 其 他 名 秋 一 一 例 
如 “所 得 ”、“ 收 丛 ”、“ 报 柄 ”、“ 费 用 ”、“ 储 获 ”、“ 投 资 ”一 一 都 包含 一 
个 许 算 它们 的 时 期 。 但 为 了 使 它们 不 致 合 糊 不 清 ， 亦 必须 注意 在 
计算 时 它们 所 处 的 时 点 。 

纹 什 么 货币 理 葵 的 作家 倍 未 便 想 到 对 收 丛 和 成 本 等 等 在 计算 
时 所 处 的 时 点 有 加 以 部 明 的 必要 ， 这 是 容易 理解 的 。 在 静态 分 析 
中 , 只 有 贴现 因素 会 产生 差异 , 这 个 因素 已 为 利息 理 葵 所 讨 葵 了 。 
由 于 在 这 一 体系 中 没有 不 确定 的 因素 ,这 就 可 以 讨论 报 酮 ,成 本 和 
所 得 等 等 ,而 不 必 弄 清 它们 究 更 是 从 时 期 的 起 点 或 是 焰 点 .还 是 在 
时 期 中 的 某 一 个 不 定之 点 来 考察 的 。 多 数理 论 家 对 于 静态 理论 都 
有 早期 的 狠 炬 ， 而 且 将 思想 上 的 松懈 习惯 转移 到 货币 分 析 上 来 。 
然而 ,在 这 种 分 析 中 , 某 些 名 词 是 这 样 下 定义 还 是 那样 下 定义 会 千 
成 相当 大 的 分 上野 。 

回顾 过 去 一 段 已 经 完了 的 时 期 ， 这 些 名 翻 是 指 实 际 上 已 经 实 
现 的 报酬 ,成 本 等 等 ,这 些 项 目 在 商业 敌 到 已 有 如 载 了 。 在 这 种 事 
后 计算 中 ,我 们 以 后 将 要 襄 明 ,投资 期 待 (invested waiting) 与 总 
投资 价值 之 问 必 需 是 完全 平衡 的 。 向 以 后 看 ， 除 非 在 某 些 向 待 制 
明 的 情况 下 ,没有 这 种 平衡 。 事 前 的 计算 ,不 是 属于 已 实现 的 业 果 
的 阅 题 , 而 是 推动 动态 过 程 向 前 发 展 的 预期 、 计算 与 计划 的 问题 . 
假如 将 这 些 区 别 记 住 在 心中 ， 很 多 关于 “储蓄 与 投资 ”的 紊乱 都 可 
以 避 驳 。 在 某 种 情况 下 , 当 储 蔷 增 加 而 没有 相 适 应 的 投资 的 增加 ， 
或 许 还 有 相反 的 投资 变动 时 ,必然 会 有 一 个 事前 发 生 差 异 的 趋势 ， 
这 一 明显 的 推 葵 与 事后 计算 的 敌对 平衡 表 二 者 之 间 ， 事 实 上 是 完 
念 没 有 了 矛盾 的 。 货 币 理 葵 中 要 解决 的 扶正 问题 是 : 储 著 投 资 汰 式 
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的 分 离 趋势 是 如 何 发 展 成 为 事后 平衡 的 ? 我 们 将 要 指出 ,这 条 道路 
要 经 过 得 丛 和 损失 (gains and losses) 这 两 个 纯粹 动态 的 因素 , 它 
们 是 不 能 明确 地 列 入 事前 计算 中 的 一 一 事实 上 ， 它 们 是 由 预期 的 
变化 所 引起 的 一 一 同时 它们 也 是 事后 计算 中 的 很 特殊 的 一 种 收 盆 
和 成 本 。 假 如 我 们 根据 惯例 不 将 它们 包括 在 内 ,那么 ,事后 的 矢 读 
彼此 便 不 可 能 平衡 。 

所 有 这 些 以 后 还 会 妖 禹 诸 到 。 现 在 只 须 着 重 指出 ， 在 计算 所 
得 .储蓄 和 投资 等 经 济 数量 时 ,预测 的 方法 与 回顾 的 方法 存在 着 重 
大 差别 ; 在 这 两 种 可 供 选择 的 规定 这 些 数量 的 方法 之 间 , 也 必须 划 
分 出 相应 的 在 理论 上 的 重大 区 别 。 根 据 所 研究 的 时 期 次 点 的 计算 
来 确定 的 数量 ,可 当 作 是 事后 的 ; 根据 该 时 期 的 起 点 所 计划 的 行动 
来 确定 的 数量 ,可 当 作 是 事前 的 。 货 币 分 析 , 假如 要 向 前 发 展 , 必 
须 同时 运用 这 两 种 定义 的 体系 ， 关 考查 它们 的 相互 关系 。 我 相信 
目前 货币 理论 上 很 多 (即使 不 是 经 大 部 分 ) 的 栾 乱 和 未 解决 的 第 
澡 ， 都 可 归 父 二 定义 的 缺少 明确 性 ， 特 别 是 关于 上 述 的 区 别 。 假 
各 本 书 有 什么 页 献 的 话 ， 那 么 主要 的 页 献 可 能 就 是 它 首 先 提 出 了 
事后 和 事前 的 概念 ， 并 着 重 指 世 明确 承认 在 货币 分 析 中 包含 有 时 
间 因 来 的 重要 性 (参阅 第 4 章 第 6 节 及 第 5 章 第 14 一 16 节 )。 


“11. 用 可 观察 的 和 可 测量 的 最 来 金明 均衡 的 条 件 

在 着 手 具 体 分 析 货 币 均衡 条 件 以 前 , 偷 有 一 事 须 待 着 重 指出 。 
我 们 必须 努力 来 这 样 襄 明 货币 均衡 的 条 件 ， 使 它 包 含有 可 观察 的 
和 可 测量 的 数值 。 否 则 ， 要 实际 应 用 理论 来 分 析 现 实 过 程 是 不 可 
能 的 ,最 少 也 是 很 困难 和 的。 理论 必须 提供 若干 简单 明确 的 公式 ,这 
些 公式 是 可 以 适应 于 在 统计 分 析 中 有 用 的 观察 的 。 任 何人 入， 如 末 
像 本 文 的 作者 一 样 ， 把 抽象 的 经 济 理 静 看 作 是 对 于 需 加 观察 的 实 

*44. | 





际 材料 所 提出 的 问题 的 合理 的 集合 体 一 一 当然 ， 这 些 并 题 必须 尽 
可 能 说 明 洒 站 ,必须 不 是 相互 矛盾 的 ,而 在 选辑 上 和 有 关 的 导 查 材 
料 蚌 座 调 一 致 的 (抽象 分 析 的 全 部 任务 就 在 于 此 ) 一 一 都 会 认为 这 
种 需要 是 不 证 自明 的 。@ 


--- 
人 ”反对 理 玲 的 经 鸭 主 义 者 的 攻击 ,只 能 用 实际 上 可 应 用 的 理 脸 来 反 赂 。 参 阅 下 
列 录 自 臣 格 曼 (Wagemannj.< 商 业 学 设 >%( 区 onjunktur'ehyey 1938 年 柏林 版 第 166 
真 移 引 文 ,并 上 比较 本 书 第 九 章 关 于 方法 论 湖 题 的 说 角 。 
”关于 魏 克 赛 尔 货币 理论 , 威 格 曼 写 道 : “经 验 上 树立 起 来 的 事实 ， 在 这 一 情况 和 其 
他 情况 下 为 * 香 瑜 * 所 模糊 而 不 是 悦 明 浅 楚 。 因 为， 有 悦 什 么 利率 必须 和 资本 的 “自然 利 
率 * 一 臻 ， 总 是 炖 形而上学 的 。 否 则 , 这 个 利率 是 能 正面 决定 的 咀 ?……。 对 这 两 个 因 
过 能 够 建立 什么 具体 的 等 式 呢 f 这 种 理 苍 的 神秘 观念 什么 问题 也 不 能 通明 ， 一 它 基 
这 样 艳 望 地 与 糯 琉 的 体液 病理 学 有 关 的 , ”等 竺 。 

在 客观 上 威 格 蜗 完 会 正确 。 魏 克 赛 尔 的 “自然 率 ” 是 不 属 干 这 个 世界 的 东西 (与 下 
一 章 比 较 )。 但 是 阅 题 是 : 人 们 是 不 是 不 能 根据 对 瑶 克 赛 尔 思想 线索 的 完全 理解 , 来 获 
得 对 问题 的 网 明 , 这 种 说 明 不 仅 对 于 解 轰 “ 织 验 上 建立 的 事实 "而且 对 于 观察 它们 都 是 
有 用 的 。"“ 事 实 " 决 不 是 容易 解 琶 清 榴 的 东西 , 特别 是 当 它 们 是 属于 很 一 艇 和 很 复杂 的 
性 质 的 时 候 。 在 每 一 “事实 "说明 的 后 面 是 广 关 的 理喻 上 的 假说, 威 格 曼 可 能 是 忽略 了 
这 种 假 陪 的 存在 。 
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.第 四 章 ” 凌 而 志和 将 的 第 _ 个 条 条 
实际 痪 本 的 收益 率 


1. 被 交换 价值 生产 率 所 代 答 的 “自然 率 ” 


魏 克 赛 尔 关于 货币 均衡 的 基本 定义 ,如 同上 述 ,是 与 迁 回 生产 
过 程 的 生产 率 有 关 的 。 魏 克 赛 尔 的 第 一 个 均衡 条 件 把 货币 理 葵 与 
利息 理论 联接 起 来 ,因此 也 和 价格 形成 的 中 心理 论 联 接 起 来 ,在 这 
一 意义 上 , 它 是 基本 的 。 

“自然 的 "或 有 时 如 同 魏 克 赛 尔 说 的 “ 芙 实 的 ”利率 ， 被 界 襄 
为 当 土 地 和 劳动 的 服务 被 储 著 起来 时 ， 即 在 不 提供 直接 消费 的 服 
务 时 ,它们 在 “实物 生产 率 ” 上 的 边际 增 量 ; 或 是 “生产 过 程 中 帝 本 
的 实际 产品 >”， 或 是 纯 技 术 性 的 “等 待 获 利 率 ”(profitability of 
waiting)。 货 币 均衡 的 条 件 是 指 货币 利率 与 适 才 所 解释 的 “自然 利 
率 ” 二 者 的 均等 。 

这 种 < 自然 利率 "在 它 的 最 纯粹 的 意义 上 是 被 届 想 存在 于 没有 
货币 交易 因 之 没有 信用 的 理想 状态 之 中 。@ 在 特定 的 市 场 情况 下 ， 
经 济 主体 被 迫 一 一 用 :次 文 * 费 希 尔 特别 巧妙 的 说 法 一 一 只 是 通过 
生产 方法 的 改变 ,通过 实际 资本 与 商品 的 交换 ,并 通过 实物 贷款 而 
非 用 信用 回 约 ,来 调整 他 们 收入 川 流 的 “时 间 形式 ”Ctime shapes) 
使 适应 于 他 们 自己 的 “时 间 偏 爱 表 ”(time preferenoe sohedule)。 魏 
克 赛 尔 认为 ,假如 有 完全 可 动 性 的 话 , 一 个 一 致 的 时 间 差 价 time 
9) 全 在 五 个 价格 形 志 体 天 中居 展 , 它 有 隐 售 在 但 合 有 六 玉 来 关 
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系 的 预测 的 全 部 特殊 交 换 关系 之 中 。 自 然 ， 这 个 时 间 差 价 一 一 除 
非 假定 体系 是 静态 的 一 一 对 不 同 的 未 来 时 期 可 以 有 不 同 的 数值 
而 这 些 不 同 的 未 来 时 期 是 包含 在 经 济 主体 对 投资 和 收入 的 预测 之 
中 的 。 这 种 一 一 至 性 只 有 在 每 一 各 别 时 点 上 和 对 从 那 点 起 的 同一 预 
” 测 时 期 才 是 鞭 实 的 。 z 
在 钱 定 的 技术 醒 数 和 其 他 决定 这 个 体系 的 主要 因素 下 ， 交 搞 
关系 本 身 的 利息 因素 反映 时 间 因 素 的 边际 实物 生产 率 ， 在 这 一 意 
上 它 是 “自然 的 ”或 是 “ 揽 实 的 ”。 然 而 实物 生产 率 的 观念 要 预先 
假设 除去 等 待 以 外 只 有 一 个 生产 要 素 , 并 且 只 有 一 个 产品 ,而 且 这 
二 者 都 是 属于 同一 实物 性 质 的 。 因 此 ， 这 种 观念 对 于 现实 分 析 深 
有 用 处 ， 因 为 这 些 -会 排斥 进 
一 步 使 分 析 适 用 于 现实 的 可 能 性 。 因 为 这 种 假设 对 于 把 自然 的 让 
鞭 实 的 利息 率 当 作 边 际 实物 生产 率 的 这 种 理 葵 ， 在 观念 上 是 必 不 
可 少 的 ; 它们 不 能 被 抛弃 ,也 不 能 用 较 不 抽象 的 假设 去 代替 。 
在 葵 证 中 ， 魏 克 赛 尔 量 示 有 可 能 用 商品 的 固定 相对 价格 的 假 
役 , 去 代替 生产 要 素 和 产品 同一 性 质 的 假设 。 但 这 必须 补充 褒 , 生 
产 手 段 的 相对 价格 也 必须 假定 是 固定 的 ， 而 且 这 些 生产 手段 的 价 
格 和 商品 价格 闻 的 关系 也 是 固定 的 ; 这 郎 是 说 ,在 全 部 价格 体系 中 
的 价格 关系 必须 被 认为 是 既定 的 和 稳定 的 。 但 是 这 种 假设 同样 阻 
碍 这 个 理论 的 进一步 完成 。 因 为 必须 假设 是 既定 的 和 不 变 的 交换 
关 和 又 的 本 身 ,决定 于 时 间 差 价 , 同时 也 影响 时 间 差 价 。 再 者 , 魏 克 
赛 尔 把 经 济 理论 引进 到 这 个 方法 中 来 ， 使 价格 和 价格 关系 的 决定 
在 理论 上 联系 到 利率 的 决定 上 ,这 是 他 的 一 个 很 大 的 贡献 。 因 此 ， 
座 要 使 魏 克 赛 尔 的 自然 利率 的 裔 计 导 正 对 货币 分 析 有 用 的 疾 ， 凌 
就 必须 与 魏 克 赛 尔 相反 ,用 交换 价值 生产 率 (exohange~value pro- 
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duotivity) 的 观念 去 代替 实物 生产 率 的 观念 。 
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2. 已 包含 在 修正 脱 明 中 的 信用 和 “货币 率 ” 


只 要 我 们 承认 有 必要 作 这 种 重新 的 褒 明 , 马上 就 会 发 生 间 题 . 
究 芜 魏 克 赛 尔 的 没有 货币 和 信用 交易 的 假设 对 这 种 花 证 有 多 大 的 
重要 性 , 它 是 否 不 政 质 。 

假如 交换 价 镇 不 是 事先 痊 定 的 ， 而 只 是 存在 于 价格 形成 过 答 
” 梧 构 中 ,而 等 待 的 交换 价值 生产 率 也 是 通过 价格 形成 过 程 决定 的 ， 
那么 ,后 者 便 很 难 从 包括 它 的 交换 关系 的 总 体 中 得 出 来 ,除非 为 交 
换 价 值 假定 某 种 一 致 的 抽象 的 计算 单位 来 加 以 计算 。 这 个 程序 最 
少 在 理论 上 是 最 简单 的 。 此 时 计算 单位 的 交换 价值 被 假设 是 无 关 
的 。 它 可 以 和 任何 具体 的 商品 联系 在 一 起 。 引 进 一 个 抽象 的 计算 
单位 当然 它 本 身 井 不 意味 着 引进 信用 契约 。 但 是 ， 如 果 我 们 假定 
经 济 主 体 将 以 用 这 种 甜 算 单 位 娠 算 的 信用 契 狗 去 代替 部 分 实物 信 
贷 交 易 , 那 么 ,这 个 单位 当然 也 得 到 货币 的 某 些 其 他 性 质 。 就 这 点 
本 身 而 论 , 并 不 一 定 破坏 这 一 论据 ; 因为 由 于 计算 单位 本 身 的 交换 
价值 原则 上 是 无 关 的 ， 货 币 单位 和 任何 其 他 的 东西 都 可 用 于 借用 
契 锡 。 但 当 货 币 的 定期 契 绝 被 引进 来 以 后 ,立即 便 会 有 十 分 重要 的 
差别 。 通 过 信用 契约 ， 君 算 单 位 在 交换 关系 上 获得 了 芙 正 的 重要 
性 ;因为 ,此 时 价格 形成 的 过 程 受 货币 单位 对 其 他 商品 的 变换 价值 
的 变化 的 影响 。 魏 克 赛 尔 作 没有 任何 货币 交易 的 假设 ,他 的 里 正 意 
向 显然 是 : 他 想 从 自然 利率 的 决定 中 , 把 全 部 货币 问题 排除 出 去 、 

从 这 些 考 虑 中 可 以 引出 一 个 嫩 论 ， 就 是 没有 任何 货币 交易 的 
假设 并 不 是 多 余 的 ,因为 它 是 无 关 的 ,但 宁可 规 它 和 这 个 葵 证 基本 
上 是 不 一 致 的 。@ 我 们 必须 用 交换 价值 生产 率 的 观念 去 代替 等待 








由 魂 克 赛 尔 哆 :“ 假 如 货币 确实 粘 贷 款 人 按照 这 个 利率 贫 出 , 则 使 用 货币 只 是 一 
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件 外 衣 , 借以 捷 藏 一 种 过 程 ,这 种 过 程 没有 货币 也 会 发 生 , 而 构 济 均衡 的 条 件 也 完全 可 
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的 实物 生产 率 的 观念 ,是 因为 生产 率 依存 于 相对 价格 ,而 相对 价格 
则 不 能 假设 是 稳定 的 。 但 是 提供 和 获得 信用 的 条 件 一 一 这 里 十 分 
抽象 地 用 “货币 利率 ”来 代表 一 一 本 身影 响 相 对 价格 ， 并 通过 相对 
价格 影响 实际 资本 的 交换 价值 生产 率 。 因 此 ,我 们 的 精 论 必然 是 ， 
信用 和 货币 利率 也 必须 包含 在 用 来 确定 自然 利率 的 公式 之 中 。 假 
如 要 坚持 天 克 赛 尔 的 方法 , 印 只 是 在 一 种 排 奈 个 用 站 移 , 因 此 也 
斥 另 一 比较 要 素 一 一 货币 利率 - 一 个 比较 
要 于 自然 和 ,那么 , 仙 和 率 与 利于 之 半 的 区 别 在 表 
上 的 意义 完 吏 是 什么 呢 ? 

用 交换 价值 生产 率 的 观念 代替 魏 克 赛 尔 的 纯粹 实物 的 、 技 术 
的 生产 率 以 后 ， 震 在 用 (和 经 对 ?7 货币 价格 计算 所 有 的 (相对 ?交换 价 
值 以 后 ,一 件 事 变 得 很 明白 .企业 家 所 预期 的 绝对 的 未 来 货币 价 
格 , 必然 决定 魏 克 赛 尔 心中 所 有 的 生产 率 关系 。 因 此 ,这 种 关系 不 
再 只 是 决定 于 企业 家 对 相对 价格 或 交换 价值 的 预期 。 因 此 ， 魏 克 
赛 尔 在 联系 物 物 交换 经 济 中 的 实物 生产 率 来 建立 自然 利率 时 ， 他 
所 希望 避 开 不 谈 的 货币 和 货币 价值 的 全 部 问题 ， 到 底 还 是 包含 在 
自然 利率 的 分 析 之 中 。 和 结果 还 是 不 能 避 开 货 币 ， 而 且 我 们 能 够 从 

克 赛 尔 自己 的 货币 理 座 中 技 到 理由 。 不 可 能 设想 相对 交换 价 
内 在 攻 的 发 展 中 ， 与 签 定 信用 契 锡 所 依据 的 物 对 货币 单位 无 
关 。 





以 照样 达到 。”(< 利 息 与 价格 >, 第 95 页 [第 104 真 ], 重 点 是 我 加 上 的 )。 这 个 主张 只 有 
在 稻 对 表态 条 件 下 -一 在 那里 包括 货币 价值 在 内 的 全 部 相对 价格 都 是 不 变 的 一 一 才 
是 正确 的 ; 因此 ， 在 魏 克 赛 尔 忆 上 就 后 到 的 更 具体 的 急 股 下 ， 即 当 不 能 完全 和 正确 预见 
到 的 各 种 主要 变化 发 生 时 , 它 是 不 正确 的 。 因为 货币 的 交换 价值 此 时 必然 对 不 同 商品 
发 生 不 同 的 变化 , 因而 信用 在 每 一 个 利率 上 对 不 同 种 类 的 企业 家 活动 的 获 利 性 有 不 同 
的 意义 ， 而 千 果 对 交换 关系 也 有 不 同意 义 。 货 币 不 再 是 价格 形成 过 程 的 一 件 “ 外 衣 ” 
了 了。 参天 米尔 达尔 <“ 价格 形成 问题 与 变动 因 烦 > 193 年 郭 朴 基 拉 版 ， 第 19 真 及 其 他 
各 处 。 


es 49 +» 





3， 交 际 资本 “事前 ”和 “事后 "的 收 芍 滁 

”然而 ， 魏 克 赛 尔 的 “自然 的 ”或 “ 芙 实 的 "利率 观念 与 纯粹 的 实 
物 生 产 率 有 非常 紧密 的 联系 ， 所 以 我 想 在 以 后 引用 一 个 新 的 专门 
名 辞 ， 来 避 驶 不 正确 的 联想 。 我 打算 把 那个 用 货币 单位 计算 的 、 
表述 在 价格 关系 中 的 、 我 想 用 来 代替 魏 克 赛 尔 实物 生产 率 的 那个 
生产 率 ， 叫做 实际 资本 的 收 丛 率 《the yied of real ! oapital), 现 
在 我 们 要 间 如 何 计 算 这 个 收 丛 率 。 

对 任何 收 舍 率 的 计算 ， 显 然 必 须 联系 到 计算 时 的 时 点 和 核算 
收 舍 率 的 时 期 。 可 以 有 两 种 不 同 的 计算 方法 : 收 签 率 可 看 作 是 事 
后 的 或 事前 的 。 我 们 已 经 在 上 章 (第 3 章 第 10 节 ) 均 到 两 者 区 别 
的 根本 重要 性 和 这 一 概念 的 一 般 内 容 。 根 据 第 一 种 计算 方法 ， 收 
答 率 是 按照 一 个 时 期 中 已 实现 的 收入 和 成 本 来 放 算 的 。 根 据 第 二 
种 方法 , 收 倪 率 是 根据 在 起 点 时 只 是 作为 资本 化 (eapitalized ) 预 
期 而 存在 的 收入 和 成 本 来 计算 的 。 第 一 种 计算 方法 是 一 种 “ 禾 
下”， 它 员 录 那些 已 完结 时 期 内 实际 发 生 的 东西 ; 第 二 种 计算 是 以 
估计 未 来 时 期 内 将 会 发 生 的 情况 为 根据 的 商业 计算 。 

两 种 计算 收入 和 成 本 的 方法 在 实际 商业 实践 中 都 有 很 实际 的 
音义 。 第 二 种 计算 方法 是 以 预期 贴现 为 基础 的 ， 朗 是 一 个 企业 的 
率 ， 而 不 是 过 去 一 个 时 期 已 经 实现 的 利 滑 率 。 后 一 利润 率 只 是 问 
楼 作为 未 来 利润 率 的 参 证 时 ， 在 计算 上 才 是 重要 的 。 作 为 事前 讨 
算 的 基础 ， 事 后 所 登 计 的 经 历 奖 料 一 般 也 可 以 有 决定 意义 。 但 这 
并 不 意味 着 这 两 种 观众 在 理 葵 上 不 应 当 区 分 开 来 ， 也 不 意味 着 商 
业 旗 划 不 应 当 被 认为 只 是 直接 受 预测 和 言 划 的 支配 ， 而 只 是 装 接 
通过 对 预期 的 决定 ， 受 狂 予 预 期 以 现实 前 提 的 经 验 的 支配 。 我 人 
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必须 路 惯 地 不 要 将 因果 关系 和 兆 吾 上 的 一 致 性 混同 起 来 。 

因为 在 魏 克 赛 尔 的 货币 理 葵 中 , “自然 > 和 货币 利率 的 对 照 的 
任务 ,是 要 说 明 积 果 过 程 是 如 何 通 过 企业 家 行动 的 反应 而 发 生 的 ， 
所 以 很 明显 ， 只 有 预期 收 俭 率 对 这 个 理论 才 有 直接 关系 。 在 这 里 
也 许 只 有 它 才 是 有 关 的 。 因 此 ， 我 们 必须 强调 和 分 析 这 两 种 计算 
方法 的 区 别 ， 即 是 过 去 时 期 的 “ 簿 计 ” 如 何 区 别 于 同一 时 期 事前 计 
算 。 \ 见 下 面 第 6 节 )。 


4. 预期 的 实际 资本 价值 的 变动 


很 明显 ， 收 丛 率 必须 当 作 特 殊 资 本 货物 的 纯 收 合 与 它 的 资本 
价值 之 间 的 比率 来 计算 ， 然 后 才能 和 货币 利率 相 比 较 一 一 在 魏 克 
赛 尔 的 理 葵 精 构 中 ,这 是 必要 的 。 由 于 同一 理由 , 昔 收 俭 必 须 这 样 
来 计算 ,即使 为 资本 价值 所 代表 的 财产 价值 保持 不 变 。 和 否则 , 纶 收 
俭 不 仅 包含 相当 于 利息 的 数额 ,同时 还 包含 有 折旧 的 项 目 。 

为 了 使 收 丛 率 能 和 利息 率 的 定义 一 致 ， 它 必须 根据 财产 的 不 
变价 值 来 计算 ， 这 种 情形 在 事前 计算 中 含有 以 下 的 意义 。 实 际 资 
本 价值 的 某 一 变动 ,经 常 是 预期 的 ; 而 这 种 预期 的 价值 变动 , 在 我 
倍 求 纯 收 伍 的 本 身 时 ， 必 须 先 从 预期 的 总 收 丛 中 扣除 。 纯 收 答应 
当 这 样 来 计算 ， 不仅 属 于 参与 合作 的 生产 手段 的 营业 成 本 应 从 总 
收 釜 中 拓 除 ， 而 在 考查 时 期 内 的 相当 于 资本 价值 减少 的 部 分 也 应 
当 扣除 一 或 是 加 上 相当 于 资本 价值 介 加 的 部 分 ， 假 如 预期 是 夫 
加 的 话 。 
”资本 价值 的 增加 或 减少 ,或 是 “折旧 ”和 “升值 ” ,含有 继续 的 和 
预期 的 价值 变动 ,实际 资本 随 着 时 间 的 消逝 ,是 释 常 常 发 生 这 种 变动 
的 。 我 们 在 资本 价值 这 一 项 目 中 ,不 包括 资本 的 得 丛 和 损失 (oap- 
ital gains and losses), 根据 定义 ( 见 下 )， 它们 经常 代 表 股 病 预 其 
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的 离 差 ,因此 它们 只 能 影响 在 它们 发 生 以 后 所 作 的 收 爸 率 的 计算 。 
本 价值 或 高 些 或 低 些 ， 因 而 间接 影响 价值 变动 率 (rate of value- 
ohange) 的 计算 ,这 种 变动 率 只 有 以 后 才 是 正确 的 ; 这 样 ,它们 也 影 
响 在 下 一 时 期 下 一 时 点 事前 计算 的 纯 收 俭 和 收 俭 来 .2 当 我 们 玄 
到 企业 收 伟 的 事后 计算 时 ， 便 要 对 资本 的 得 铭 和 损失 加 以 更 多 的 
叙述 。 它 们 自然 是 不 会 在 事前 计算 中 出 现 的 ;除了 已 经 包含 在 收 
仁和 成 本 的 预期 中 因而 也 包含 在 未 来 时 点 上 资本 价值 的 预期 中 的 
资本 的 得 倪 与 损失 以 外 ,没有 预期 的 资本 的 得 倪 与 损失 。 

关于 预期 价值 变动 率 ， 还 必须 补充 一 点 。 它 不 是 由 相 续 的 次 
一 单位 时 期 中 炖 “技术 的 ”损耗 或 成 熟 Cmaturing) 《例如 成 长 中 的 
森林 〉 去 决定 的 。 因 为 不 论 正 的 或 负 的 价值 变动 是 否 由 于 这 种 预 
期 的 技术 变化 所 引起 ,也 不 葵 它 是 否 与 预期 价格 的 变化 有 联系 ,对 
于 我 们 使 用 收 舍 率 这 一 观念 的 理论 验证 ,没有 什么 分 别 。 区 在 未 能 
将 资本 货物 的 收 盆 率 计算 成 为 一 个 能 与 利率 比较 的 比值 之 前 ， 必 
须 把 正好 相当 于 现在 和 次 一 计算 时 间 ( 序 在 最 接近 的 单位 时 期 的 
给 点 ) 之 间 资 本 货物 价值 的 预期 变化 的 一 个 项 目 , 从 总 收 答 中指 除 
或 加 上 、。 这 个 项 目 最 简单 的 计算 是 采用 现在 时 点 和 次 一 时 点 上 的 
资本 价值 的 差额 。@ 这 个 项 目 , 对 于 在 静态 中 可 以 永久 使 用 的 资本 


QW 兄 本 章 第 6 节 。 

加 兄 本 章 第 了 节 。 

”上 监 设 明 这 个 理论 ,我 们 可 认为 资本 货物 的 资本 价值 包含 两 个 数 售 : (1) 假定 
的 资本 货物 的 资本 价值 , 如 果 把 所 有 未 来 时 期 的 总 收 人 租 和 营业 成 本 预期 得 和 下 一 单位 
时 期 完全 一 样 则 达 种 价值 将 会 发 生 ; (2) 预期 未 来 背离 这 些 收 丛 和 成 本 而 算出 的 资本 
价 利 。 要 使 现在 的 总 价值 ( 即 这 两 个 价值 之 和 ) 保持 固定 不 变 一 一 除非 由 于 预期 有 了 
变化 在 将 来 引起 得 答 和 损失 一 一 第 二 个 资本 价值 必须 用 减 债 基金 清偿 (8inortized) 
大 支付 利息 , 这 显然 和 ( 正 的 或 是 灸 的 ) 按 付 清偿 基金 是 一 样 的 。 第 二 种 资本 价 秆 的 减 
债 基金 清偿 肝 划 ,在 证 定 的 时 点 上 必须 这 样 来 决定 一 一 对 未 来 利息 的 预期 也 是 能 定 的 
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货物 自然 是 等 于 等。 

在 实际 上 ,这 一 特别 数值 的 计算 ,在 计算 闪 收 做 时 会 有 极 大 的 
困难 。 因 为 企业 家 预期 的 价格 只 是 存在 于 一 系列 粗 咯 的 或 然 事 物 
中 。 这 种 计算 还 由 于 他 们 的 取舍 态度 变 得 更 为 复杂 ， 这 种 取舍 态 
度 表现 在 对 这 -系列 或 然 事物 的 风 除 的 前 价 上。 不论 是 或 然 表 


(probability soales) 或 是 对 风险 的 评价 都 不 是 事先 答 定 的 。 


5。 收盘 率 的 定义 


一 个 和 到 公司 在 的 时 上 上 天 的 一 个 间 作风 
次 收 答 

办 一 训 们 时 期 内 所 有 的 预期 训 收 人 的 由 现 总 字 城 去 

同一 时 期 内 以 参与 合作 的 生产 手段 的 营业 成 本 形式 表现 的 
所 有 的 预期 总 成 本 的 贴现 总 额 m'; 碱 去 

预期 的 这 一 时 期 的 价值 变动 4， 在 计算 时 要 考虑 到 资本 货 
物 全 部 残存 生命 所 有 的 预期 收入 和 成 本 ， 并 考虑 到 在 现在 情况 
下 通行 的 利率 和 在 将 来 可 能 通行 的 利率 。 在 价值 的 变化 是 降低 
的 正常 情况 下 ,预期 的 价值 变化 在 此 处 被 答 子 正 号 ,这 即 意 味 着 
升值 是 当 作 负 的 碱 值 。 这 样 ， 它 使 可 被 解释 为 实际 资本 的 现在 
价值 与 在 单位 时 期 次 点 上 的 预期 资本 价值 二 者 的 差额 。 这 个 价 
值 的 纯 变 化 也 必须 折 成 为 现在 的 价值 . 它 

因此 我 们 得 到 下 列 公式 : 


一 


一 一 第 一 , 达 部 分 资本 价值 在 资本 货物 生命 糙 了 时 ,完全 用 减 俩 基金 清偿 了 , 此 时 , 这 
两 种 资本 价值 之 和 必 答 十 需 。 第 二 , 在 未 来 的 任何 时 齐 ， 这 两 部 分 资本 价值 之 和 等 于 
个 本 货物 在 这 个 末 来 时 泌 寺 的 于 协查 本 价 信 。 第 二 部 分 资本 价值 的 利息 和 减 俊 菇 人 多 
的 支付 , 代表 折旧 或 升值 这 一 项 目 ， 这 个 项 目 相 当 于 时 期 起 点 时 的 资本 货物 的 资本 价 
值 与 这 个 时 期 终点 时 的 预期 资本 价值 二 者 的 差额。 

(D ”本 节 使 用 的 符号 的 注释 兄 本 章 之 未 。 
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e 一 b 一 CCm 十 d ) :i 

由 于 总 收 盆 和 总 成 本 中 的 每 一 个 成 分 都 存 有 一 系列 的 或 然 
性 ,所 以 在 折算 每 一 个 预期 收入 积 预期 成 本 之 前 ,必须 先 乘 上 一 个 
系数 。 这 个 系数 表明 假定 的 或 然 程 度 。 用 这 一 方法 庆 算 的 学 收 
管 ,在 表示 它 时 还 得 继 炉 飞 上 第 二 个 系数 ， 用 来 作为 一 -种 评价 , 襄 
明 企 业 家 在 对 这 些 未 来 的 收 倪 和 成 本 因素 的 或 然 性 进行 佑 计时， 
对 待 风险 的 态度 。 实 际 上 ， 这 种 计算 自然 只 是 粗略 和 松 括 和 的。 
是 这 个 能 蛆 碍 我 们 在 分 作对 要 清 楚 地 记 住 这 个 计算 的 理论 

”把 这 样 计算 出 来 的 兆 收 侈 除 以 计算 时 的 次 本 货物 的 价 值 61， 
便 获 得 站 丛 率 Y1。 央 此 ， 


p 全 
yu2 or 
6. 三 种 得 基 与 损失 
所 有 已 诸 到 的 都 是 关于 事前 收 倪 率 的 计算 。 由 于 前 面 所 襄 的 
理由 ， 这 种 事前 的 计算 才 是 和 魏 克 赛 尔 理 葵 的 主要 论点 一 至 的 。 
作为 揪 语 ， 我 们 可 以 在 此 处 简略 地 指出 收 倪 率 的 事后 计算 是 如 何 
表现 的 ,在 哪些 方面 它 和 刚才 所 襄 的 事前 计算 有 所 不 同 。 
二 者 之 间 存 有 区 别 ， 一 般 是 由 本 预期 刘 算 中 存 有 不 确定 的 办 
机 料 到 的 变化 发 生 了 ， 于 是 发生 得 与 5 损失 。 这 些 得 从 与 失 夫 诛 
则 .上 饶 不 是 收入 因数 ， 也 不 是 收 倪 或 成 本 的 因素 ， 也 不 是 资本 价 
值 。 它 们 不 是 价格 ,而 是 价格 变动 


一 


@ 关于 这 点 和 以 下 部 分 ， 我 参考 我 的 著作 《价格 形成 问题 与 变动 因 寄 》1927 年 
部 朴 茧 拉 版 , 在 那 本 书 中 我 全 献 图 把 顶 期 因素 放 在 价格 形成 的 懂 明 之 中 。 
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三 种 不 同 的 得 丛 与 损失 应 区 分 清楚 : 

(1) 资本 的 得 釜 与 损失 本 体 。 这 是 由 于 企业 家 对 未 来 收 丛 和 
成 本 的 预期 在 这 期 间 内 发 生 了 变化 而 引起 的 。 实 际 资 本 价值 的 增 
减 ， 址 接 反 映 这 个 变化 。 因 为 资本 价值 在 理论 上 只 不 过 是 预期 术 
来 收 俭 和 未 来 成 本 的 贴现 总 额 。 假 如 预期 的 变动 只 是 与 所 考查 的 
时 期 胃 了 后 得 到 的 收 侈 与 成 本 有 关 ， 则 所 发 生 的 资本 的 得 俭 与 撮 
失 并 不 表明 事前 收 优 率 和 事后 收 盆 率 之 问 的 差额 。 因 为 虽然 当 预 
期 发 生变 动 的 时 候 , 资 本 价值 随 着 得 侈 或 报 失 数额 而 增加 或 减少， 
预期 价值 变动 率 , 因 之 净 收 伟 , 也 相应 地 提高 或 下 降 。 净 收 人 管 与 次 
本 价值 之 比 不 论 是 事前 计算 的 或 事后 计算 的 都 是 一 样 的 。 但 这 
时 ,我 们 得 假设 预期 的 利率 是 不 变 的 。 

即使 预期 的 未 来 收 合 和 成 本 保持 不 变 ， 这 类 资本 得 伟 与 损失 
仍然 会 发 生 ， 假 如 预期 的 未 来 利率 一 一 这 是 贴现 因素 一 一 发 生变 
化 的 话 。 那 时 ,价值 变动 率 也 发 生变 化 , 而 精 果 资本 价值 , 预期 的 
末 来 收 倪 都 要 调整 使 和 新 预期 的 未 来 利率 相 适 应 ,最 后 ， 对 收 
俭 、 成 本 和 未 来 利率 的 预期 会 同时 发 生变 化 。 但 这 只 是 错 烁 复杂 
的 店 和 既 。 

(2) 收入 和 成 本 中 的 得 急 与 损失 。 它们 也 是 自 于 预期 有 了 变 
化 而 发 生 的 ， 但 与 实际 已 实现 的 有 关 收 爸 与 成 本 直接 联系 着 。 如 
果 后 者 在 它们 的 成 熟 时 期 的 价值 与 以 前 预期 估计 的 价 杆 有 差别 ， 
得 釜 与 损失 就 会 发 生 。 只 要 收 丛 和 成 本 没有 完全 预期 确实 ，- 一 般 
就 是 这 种 情形 。 那 时 得 丛 与 损失 邵 存 于 这 一 事实 ， 即 在 期 望 的 收 
入 和 成 本 因素 实现 时 ， 资 本 价值 不 按照 收入 与 成 本 境 减 的 比例 而 
下 降 或 上 升 。 这 和 收入 与 成 本 因素 与 事前 计算 的 期 望 价 值 完全 一 


Q@ 关于 净 妆 答对 资本 价值 之 比 的 收 俭 率 和 利率 之 癌 的 关系 见 下 节 。 
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致 时 ,自然 会 发 生 同 比例 变动 的 情况 是 不 同 的 ,中 

(3) 投资 得 谷 与 投资 所 失 。 当 资本 货物 刚刚 被 做 好 ， 在 准备 
要 使 用 的 时 候 , 它 们 的 资本 价值 大 于 或 小 于 全 部 建造 成 本 时 ,这 种 
得 伟 和 损失 便 会 发 生 。 企 业 家 对 这 种 投资 得 丛 与 损失 的 期 望 形 成 

魏 克 赛 尔 动态 过 程 中 的 求 利 的 动机 。 虐 然 我 们 只 是 讨论 现存 宾 本 
货物 的 收 伍 率 ,所 以 关于 这 点 ,我 们 可 以 不 管 它 。 

在 此 处 应 当 着 重 指 出 以 下 各 点 。 在 兆 收 伟 的 事后 计算 中 ， 得 
签 与 损失 的 因素 是 不 可 避免 的 。 例 如 由 于 滔 吉 上 的 理由 ， 不 可 能 
只 入 分 析 “ 十 分 短促 的 时 期 ”的 办 法 来 以 腕 收入 和 成 本 中 的 得 仁和 
损失 。 即 使 无 限度 地 系 短 时 期 长 度 , 以 求 和 复 利 公式 建立 联系 , 仍 
然 不 能 避 有 铭 这 种 困难 。 因 为 收入 和 成 本 中 的 得 仁和 损失 在 某 些 时 


使 必然 会 实际 发 生 。 只 要 它们 不 能 完全 准确 地 加 以 预测 ， 它 们 就 
包含 着 意 处 变化 的 因素 ,所 以 事后 茬 算 的 得 丛 和 损失 定 会 发 生 , 不 
管 这 种 过 程 被 分 成 的 时 期 是 如 何 短促 。 对 于 价值 变动 率 的 变动 ， 
同样 的 说 明 也 是 其 实 的 ; 价值 变动 率 , 在 资本 得 釜 与 损失 事例 中 是 
与 预期 的 变化 联系 着 的 。 

事前 计算 和 事后 计算 之 问 的 关系 ,将 在 下 章 第 14 一 16 节 继 炉 
讨论 。 三 种 得 侈 与 损失 对 这 个 关系 的 重要 意义 在 那 时 将 会 看 清 
村 _ . 


7. 利息 率 等 于 现 有 实际 资本 的 收盘 率 

现在 让 我 们 回头 来 看 收 倪 率 的 事前 计算 ， 这 在 魏 克 赛 尔 的 分 

析 中 从 逻辑 上 看 是 必要 的 。 我 们 鲁 分 析 过 净 收 签 ， 并 把 收 舍 率 界 
OD 这 种 收 镶 或 成 本 的 得 多 或 损失 相当 于 凯恩斯 的 4 窜 外 的 收入 ” (windfall), 


很 如 凯 轧 斯 把 这 一 柳 念 解释 清楚 的 话 。 但 是 他 没有 解释 清楚 。 在 (1) 项 中 所 讨论 的 
以 本 得 签 与 损 尖 在 他 的 体系 中 似乎 没有 地 位 。 


es D3 。 





内 为 净 收 伍 对 赛 本 价值 之 比 。 但 现在 赛 本 价值 只 不 过 是 所 有 未 来 
总 收入 减 去 营业 成 本 以 后 的 贴现 额 。 为 了 要 使 收 俭 率 能 够 和 利息 
率 比 较 ,我 们 要 进一步 这 样 确定 收 丛 率 ,即使 本 人 金 的 价值 厅 持 不 变 
一 一 这 就 是 预期 价值 变动 要 从 总 收 丛 中 减 去 或 加 进去 的 理由 。 因 
此 询 本 价值 等 于 一 个 和 下 一 单位 时 间 的 兆 收 侈 一 冬 大 的 永久 的 净 





浪 收 倪 的 资本 化 价值 加 上 期 未 的 同一 资本 价值 ,从 这 一 观点 来 看 ， 
资本 价值 , 换 句 话 褒 , 只 是 两 个 量 的 价格 反映 : 净 收 盆 和 “市 场 利 
率 *( 假 如 我 们 考虑 到 后 者 的 各 个 种 类 的 话 ， 它 指 的 正 是 这 些 与 所 
考察 的 公司 有 关 的 市 场 利率 的 集合 体 。 见 本 章 第 10、11 两 节 )。 
这 也 意味 着 这 样 解释 的 收 俭 率 与 市 场 利 率 之 间 和 经 常 而 且 必 然 
是 一 致 的 ; 因为 资本 价值 和 净 收 例 是 这 样 解 释 的 ,使 它们 必须 经 党 
满足 这 一 等 式 。 ( 译 者 按 : yi 一 盖 一 全 一 全 x 寺 =i 故 收 爸 率 与 市 


场 利 率 经 常 相 等 。 ) 配 如 现在 在 某 种 情况 下 ,次 一 时 期 的 涯 收入 对 
资本 价值 之 比 和 市 场 利率 不 一 致 时 ， 其 原因 在 于 计算 时 的 两 个 缺 
点 之 一 :或 是 没有 采用 和 所 考察 的 公司 有 关 的 市 场 利率 ,或 是 没有 
计算 出 “正确 ”的 价值 变动 率 。 “正确 ”所 
是 指 在 不 同时 期 内 能 实现 所 有 总 收 丛 和 总 成 本 因素 之 问 必 需 
的 平衡 的 比率 ,计算 时 不 仅 考 虑 到 技术 上 的 或 贝 务 上 的 预期 ,而 且 
“考虑 到 所 有 的 预期 根据 定义 ,这 个 平衡 的 特点 是 市 场 利 率 与 次 收 
倪 对 资本 价值 的 比 二 者 之 间 的 均等 。 只 有 在 这 一 意义 上 计算 “ 正 
确 "» 了 ,“ 自 然 的 ”利率 和 “市 场 利率 ”的 关系 才能 满足 殊 克 赛 尔 货币 
理论 所 赋予 它 的 任务 。 z 

例如 ， 如 只 简单 地 忽略 那 部 分 不 是 以 实际 资本 的 预期 纯粹 技 
术 上 的 变动 为 基础 的 预期 价值 变动 ， 序 是 忽略 由 预期 价格 变动 而 
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产生 的 那 部 分 ,那么 , 便 不 可 能 在 市 场 利率 ”与 自然 利率 ”一 一 在 
现 有 实际 资本 的 收 俭 率 这 一 意义 上 一 一 二 者 之 辐 得 到 一 个 差距 。 
因为 假定 我 们 这 样 做 ,并 计算 减 债 基金 这 一 技术 上 的 决定 因素 (为 
便 本 讨论， 我 们 襄 它 是 小 于 价值 的 减少 的 部 分 碱 去 价值 增加 的 部 
分 ), 那 么 根据 我 们 的 定义 ， 一 个 高 于 “市 场 利 率 ” 的 “ 收 伟 率 ” 便 会 
发 生 。 但 是 ， 如 果 企 业 家 对 他 们 的 产品 价格 是 预期 下 降 的 ， 而 这 
种 价格 的 下 降 又 正好 抵消 或 甚至 超过 这 一 收 合 率 与 市 场 利 率 的 差 
额 ， 那 时 所 谣 的 这 个 差额 对 实际 投资 便 疫 有 刺激 力量 。 而 在 魏 殉 
蹇 尔 货 币 理论 中 ,这 一 刺激 作用 , 正 是 这 个 差额 的 职能 。 

由 于 这 个 理由 ,在 这 一 论证 中 ,资本 价值 的 预期 变动 不 可 能 用 
习惯 的 由 技术 上 决定 的 减 倘 基金 率 去 表示 ， 也 不 能 用 繁 寻 的 简化 
型 式样 去 表示 ,至 少 就 获 利率 间 题 来 看 是 这 样 。 我 们 以 后 会 指出 ， 
在 荔 一 个 对 于 货币 理论 是 主要 的 问题 上 就 不 是 这 样 。®@ 


8. 计划 实际 投资 收 项 这 的 定义 


我 们 前 面 研究 的 结果 是 ， 假 如 要 使 实际 资本 的 收 丛 率 适合 于 
魏 直 赛 尔 的 货币 理论 ,就 必须 这 样 解释 它 ,使 它 从 定义 上 看 称 常 等 
于 市 场 利率 。 芷 一 看 来 ,这 个 精 果 好 像 对 他 的 思想 线索 是 危险 的 。 
因为 魏 克 赛 尔 认为 自然 利率 和 市 场 利率 的 差别 是 能 够 存在 的 。 但 
应 注意 的 是 以 前 就 到 的 只 是 关于 现存 的 实际 资本 。 依 照 魏 克 赛 尔 
的 襄 法 ,自然 利率 与 市 场 利率 之 间 的 差额 的 作用 正 是 在 刺激 投资 ， 
是 在 创设 新 资本 .@ 因此 , 魏 克 赛 尔 的 理论 论证 ， 要 求 在 计算 我 

中” 兄 第 8 章 第 13 节 。 
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的 这 种 直接 表现 的 利息 率 , 我 们 称 之 为 正常 利率 。 为 了 要 清楚 地 哆 明 这 个 构 念 ， 我 们 
必须 天 请 实际 和 催 本 的 适当 概念 。 当然 ， 我 们 并 不 以 为 已 猎 精 合 在 生产 宁 的 比较 国定 的 











查 本 来 阶 ， 对 利率 只 有 间接 的 影响 。 后 著 ， 各 流动 的 、 自由 的 和 可 移动 的 资本 ， 正 是 在 . 
这 点 上 有 关 的 开题 。 
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用 来 代替 魏 克 赛 尔 的 自然 利率 的 那个 收益 率 的 时 候 ， 考 虑 的 不 是 
现存 实际 资本 ,而 是 新 创设 的 计划 , 


例 用 上 述 ( 第 5 节 ) 辐 样 方法 来 计算 ， 生 产 成 本 指 在 所 谈 时 刻 上 预 
期 的 成 本 。 

适 才 解 释 的 计划 投资 的 收 倪 率 是 启 利 率 ， 相 当 于 包含 在 魏 克 
赛 尔 观 念 中 的 自然 利率 。 它 是 预期 的 投资 得 合 ( 见 第 6 节 ) 对 投入 
资本 总 额 的 关系 的 一 种 表现 , 即 是 企业 家 通过 购买 生产 资料 , 闫 杷 
它们 转变 为 实际 资本 而 得 到 的 资本 得 答 率 的 表现 ， 这 种 实际 资本 
当 完成 时 ,假如 投资 得 釜 是 正 号 的 , 则 预期 有 -一 更 高 的 价值 超过 它 
的 生产 成 本 总 额 。 很 明显 ， 预 期 投资 得 丛 等 于 期 望 的 净 收 丛 与 投 
入 的 资本 的 利息 《 按 市 场 利 率 计 算 的 ) 二 者 之 问 差额 的 资本 化 价 
值 。 前 述 三 种 得 合 和 损失 中 ， 投 资 得 釜 与 损失 是 唯一 的 明确 列 人 
企业 家 事前 计算 中 的 。 存 在 这 一 差别 的 原因 ， 是 它们 指 的 不 是 现 
存 的 实际 资本 ,而 是 在 新 生 状 态 中 的 实际 资本 。 z 

事实 上 ,要 计算 一 个 公司 的 计划 投资 收 舍 率 , 虽 非 不 可 能 , 也 
是 很 困难 的 。 因 为 像 预 期 的 计划 投资 的 生产 成 本 ， 事 前 计算 的 净 
收 合 都 很 难 观察 。 这 些 收 仁和 成 本 只 是 存在 企业 家 对 未 来 的 计划 
中 。 但 此 刻 不 拟 考 虑 这 一 问题 ， 我 们 以 后 将 要 讨论 它 。 这 里 的 全 
部 要 求 是 : 这 个 定义 应 该 是 清晰 的 , 它 要 能 正确 表述 魏 克 赛 尔 在 他 
的 奇特 设计 的 “自然 利率 ”中 所 要 表述 的 东西 ， 同 时 它 要 能 包含 魏 
克 赛 尔 所 可 能 达到 的 结果 ,假如 他 始 多 一 致 地 避 循 他 自己 的 思想 
模 索 ,特别 是 ,在 他 计算 收 倪 率 和 资本 化 时 ， 考 虑 到 可 变性 所 固有 
的 预期 因素 的 话 。@ : : 
”外 魏 克 赛 尔 本 人 常 路 到 “得 从 的 机 会 "及 类 似 的 东西 , 用 求 代 替 “ 自 然 利 率 "。 
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39. 魏 克 赛 尔 货币 均衡 第 一 个 条 件 的 重新 驹 明 
上 述 计 划 投 资 收 例 率 的 定义 可 作 某 些 更 动 。 由 于 以 后 朗 将 工 
清 的 实用 上 的 理由 ， 我 们 宁 顾 用 现 有 实际 资本 的 内 收 丛 去 代替 计 
划 投 资 的 天 收 僵 。 因 此 ， 我 们 也 要 用 现 有 实际 资本 的 生产 成 本 去 
代 赫 计划 投资 的 生产 成 本 。 旗 划 实 际 投资 的 收 舍 率 此 时 便 用 上 述 
净 收 合 。' 对 现 有 实际 资本 的 再 生产 成 本 zf 之 比 来 代表 。 为 什么 
这 是 可 能 的 ,以 后 就 会 看 到 。 新 投资 的 收 丛 率 7 可 解释 为 


了 2 一 Ez 
在 这 里 ,我 不 考虑 这 一 事实 , 朗 与 实际 资本 生产 成 本 有 关 的 技术 进 
步 和 相对 价格 的 变动 ,使 新 的 创设 方法 对 计划 的 新 资本 有 利 , 这 种 
新 的 为 法 是 有 别 于 生产 旧 资 本 时 所 使 用 的 方法 的 。 这 个 不 现实 的 
近似 法 将 在 下 面 第 12 节 言 答 。 


我 们 刚才 对 于 一 个 公司 的 计划 投资 的 收 俭 率 的 定义 是 


其 次 ,对 于 这 个 特定 公司 ， 
e'=b'—(m’+d). 
把 所 有 在 同一 经 济 内 的 企业 家 的 收入 加 起 来 ,我 们 得 到 
Ee=5b—(5m+>d), 

假如 全 部 收入 都 算 作 资本 收入 (每 一 个 理论 家 都 知道 ,这 在 原则 上 
是 十 分 可 能 的 ) 则 在 这 里 2e 将 代表 以 货币 计算 的 国民 总 收入 。 

在 魏 克 赛 尔 理论 中 隐 合 着 一 个 重要 的 一 般 的 假设 ， 就 是 在 这 
一 经 济 中 所 有 公司 的 自然 利率 都 是 一 样 的 。 因 为 他 不 断 地 强调 襄 
到 这 个 自然 利率 。 概 括 地 属 ， 我 们 可 以 认为 魏 克 赛 尔 所 想 的 各 个 
公司 的 自然 利率 的 相等 ,只 有 在 均衡 情况 下 , 当 自 然 利 率 也 等 于 货 
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币 利率 i 的 时 候 , 才 是 这 样 。( 货 币 利率 这 时 被 认为 在 驳 个 市 场 中 
都 是 相同 的 。) 假如 我 们 将 这 一 观念 移 到 我 们 所 解释 的 收 合 率 上 ， 
我 们 便 得 到 , 当 ys 一 1 时 ， 


73 一 2 一 了 2 一 7o2。 
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其 中 , ys 代表 在 全 部 经 济 中 都 是 一 致 的 实际 投资 的 收 盆 率 ， 同 时 
B=>b;M= Sm:D= 3d;Ri= Sri, 

但 是 引出 这 一 最 后 精 果 的 这 个 假 裔 不 能 准 持 ， 我 们 当前 的 任 
务 就 是 要 找 出 如 何 才能 处 理 它 的 办 法 。 如 果 此 肇 我们 假设 它 是 可 
以 成 立 的 ,那么 我 们 就 能 把 魏 克 赛 尔 的 均衡 条 件 表述 如 下 : 
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10. 实际 应 用 的 困难 .i 和 y; 不 是 经 验 所 能 确定 的 


然而 ,从 实际 应 用 的 观点 来 看 ,对 上 述 意 义 的 i==ys 这 一 公式 ， 
我 们 必须 作 若 干 的 批评 。 当 然 ， 它 在 理 瑜 上 上 比 之 魏 克 赛 尔 的 均衡 
条 件 的 定义 更 为 清楚 和 完全 。 因 为 他 的 自然 利率 〈 他 设想 它 是 在 
物 物 交 换 经 济 中 的 实物 边际 生产 率 )， 是 这 个 世界 中 所 没有 的 概 
念 。 但 是 尽管 这 一 公式 有 相对 的 更 大 的 清晰 性 ， 它 在 应 用 上 仍 有 
很 多 的 实际 困难 。 

因为 ,如 果 我 们 想 将 这 一 公式 用 之 于 观察 到 的 材料 上 , 货币 利 
率 守 马上 就 会 成 为 十 分 复杂 的 东西 。 在 实际 上 ， 工 流 有 这 样 一 种 
完全 一 致 的 货币 利率 ， 而 是 许多 依照 放款 期 限 和 在 这 一 情况 中 蕊 - 
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-他 条 件 的 不 同 而 有 所 不 同 的 利率 。 而 且 ， 根 据 利 率 以 外 的 信用 条 
件 的 变动 ,对 不 同 种 类 的 信用 ， 葵 予 差 别 待遇 ,这 也 是 正常 的 银行 
政策 的 要 素 。 当 银行 政策 更 广泛 地 被 用 来 为 货币 政策 服务 时 ， 当 
银行 过 更 清楚 地 看 到 不 同 的 信用 需求 有 不 同 程度 的 弹性 这 一 重要 
性 时 ， 六 别 待遇 在 将 求 就 越 求 越 重要。 因此 ， 在 魏 克 赛 尔 的 货币 再 
全 代表 在 桥 括 地 对 明 名 志 赛 尔 理 给 时 ， 文 点 应 当道 守 由 于 这 一 
理由 ， 我 们 就 不 能 只 靠 指出 没有 一 个 单一 的 货币 利率 来 批 羡 魏 克 
赛 尔 ,但 是 这 种 观察 意味 着 ,假如 将 这 一 理论 用 之 于 实际 , “货币 利 
率 ” 是 不 容易 找到 的 。 

“自然 利率 ”y。 是 同样 难于 理解 的 。 假如 我 们 保持 原来 的 定 
义 ， 认 为 yz 是 代表 新 投资 机 会 的 获 利率 (第 8 节 ), 则 这 个 困难 就 
无 法 克服 。 即 使 将 其 重新 界 襄 为 由 兆 收 倪 对 现 有 实际 资本 生产 成 
本 之 比 来 决定 的 收 八 率 ,测定 ys 仍 是 十 分 困难 。 特 别 是 这 个 数值 
的 大 小 在 各 公司 中 是 不 同 的 ， 这 在 前 面 已 经 提 到 了 。 但 郎 使 我 全 
不 考虑 这 点 ,而 只 是 考虑 一 个 公司 ,在 实际 上 ys 仍 是 很 困难 决定 . 
这 个 淹 收 合 只 能 在 了 解 个 别 企业 家 对 价格 的 期 望 和 他 对 风险 因素 
的 估计 这 一 基础 上 来 计算 。 在 决定 预期 的 价值 变动 时 ， 这 一 困难 
特别 明显 。 我 们 刚才 歌 到 ，, 在 使 用 ys 这 一 数值 的 理论 论证 中 , 这 
种 价值 变动 的 量 不 能 用 习惯 上 的 折旧 率 或 是 减 债 基金 率 去 代替 ， 
后 者 是 由 技术 或 由 敌 寻 的 习惯 来 决定 的 。( 见 本 章 第 7 节 )。 


11、 第 一 均衡 条 件 的 重新 舰 明 
然而 ,均衡 条 件 能 改变 为 另 一 种 形式 ,其 意义 虽 相同 ， 但 当 用 
之 于 现实 情况 的 分 析 时 , 则 不 致 遭遇 到 同样 的 困难 。 
依据 我 们 的 定义 ， 我 们 得 到 : 
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了 2 一 一 ; 一 等 等 。 


: ” 因此， 等 式 i=ys 包含 了 等 式 oa = me 这 一 改换 本 映 并 不 是 
一 种 近似 法 ,也 不 改变 题 昌 。 在 魏 克 赛 尔 的 理 葵 认证 中 ,这 一 均衡 
关系 应 当 用 计划 投资 的 资本 价值 和 它们 的 生产 成 本 来 说 明 。 假 如 
用 现 有 实际 资本 来 重新 说 明 一 一 这 意味 着 一 种 近似 法 一 一 货币 均 
稀 条 件 可 以 疼 壕 为 现 有 灾 际 蓉 本 的 过 本 价 舍 与 宫 的 再 生产 万 术 二 
音 光 等 的 条 体 。 

这 一 均衡 公式 一 -表明 资本 价值 与 生产 成 本 二 -者 的 关系 ， 而 
不 是 利率 与 收 舍 率 二 者 的 关系 一 一 从 实际 应 用 的 观点 看 来 有 重要 
意义 。 首 先 , “货币 率 ”这 一 数值 不 是 明确 地 包含 在 这 样 重新 属 明 
的 均衡 公式 之 中 。 但 在 殊 克 赛 尔 理论 中 用 “货币 率 ” 这 一 数值 所 代 
表 的 各 种 极 不 相同 的 信用 条 件 的 全 部 复杂 情况 却 仍然 隐约 地 包含 
在 资本 价值 中 。 再 者 ,资本 价值 对 每 个 公司 来 说 , 它 包含 了 这 些 信 
用 条 件 正好 上 比例 于 它 对 经济 生活 中 某 特定 部 分 的 未 来 收 倪 和 期 户 
成 本 的 资本 化 的 重要 程度 。 在 资本 价值 中 ， 货 币 率 找到 了 一 种 和 
货币 理 座 相 适合 的 表述 。 

同样 的 谣 明 对 收 例 率 也 是 适用 的 。 在 新 的 公式 中 ， 净 收 舍 汉 
有 明显 地 表现 出 来 。 但 是 资本 价值 正确 表述 了 对 未来 价格 、 生 产 
条 件 的 预期 , 和 对 风险 的 态度 ,这 些 都 是 实际 应 用 次 收 丛 观 念 时 的 
扶正 困难 问题 。 它 们 被 粽 合 表明 使 适合 于 这 个 理 座 。 实 际 资 本 的 
生产 成 本 ,在 新 公式 中 和 在 旧 公 式 中 一 样 , 当然 都 必须 依靠 观察 来 
决定 。 但 我 们 避 开 了 货币 率 和 它 的 决定 的 全 部 复杂 问题 ， 同 时 也 
避 开 了 “ 兆 收 人 镭 ” 这 一 概念 。 二 者 均 已 适当 地 用 现实 资本 价值 去 代 
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起 了 。 
我 们 只 须 补充 的 是 ,在 原 财 上 ,我 们 在 这 一 论证 中 不 但 必须 把 
健 本 价值 一 一 这 是 很 明显 的 同时 还 必须 把 实际 资本 的 生产 成 





衡 条 件 所 代表 的 货币 问题 研究 的 全 部 形式 需要 事前 计算 。 要 训 
住 ， 资 本 价值 一 一 朗 使 是 现 有 实际 资本 的 价值 一 一 从 定义 上 看 是 
事前 的 观念 ,而 且 对 实际 资本 生产 成 本 的 计算 来 说 ,点 现 较 少 现实 
意义 ,因为 预期 所 关系 到 的 时 期 通常 是 较 短 的 ,实际 资本 成 本 的 事 
前 计算 之 所 以 必要 ， 是 由 于 这 一 事实 ， 即 创设 新 资本 需要 时 间 ， 
同时 对 进行 新 创设 所 作 的 瞬 蓝 决定 对 货币 理 葵 有 决定 意义 ; 因为 
由 于 这 个 决定 才 引 起 有 关 的 需求 移 畦 。 

当然 ,这 个 包含 有 资本 价值 和 生产 成 本 的 新 公式 ,特别 是 当 这 
些 项 目 指 的 是 现 有 实际 资本 时 ,是 比较 容易 处 理 的 ; 但 要 把 它 用 之 
于 实际 ， 仍 然 有 许多 困难 需 待 克服 。 假 如 魏 克 赛 尔 的 假设 一 一 印 
在 整个 体系 中 ， 自 然 利 率 都 一 样 高 ， 而 同时 只 有 一 个 “市 场 利 
率 ” 一 一 是 对 的 ,那么 ,困难 就 不 会 这 么 多 和 这 么 麻烦 。 这 些 假 裕 ， 
转换 成 我 们 的 新 公式 , 就 会 意味 着 在 均衡 时 , 在 所 有 的 事业 中 ,ot 
和 mm 二 者 都 相等 ， 而 在 不 均衡 时 ， 这 两 个 数值 的 差异 无 其 在 哪里 
都 是 一 样 。 这 两 种 说 法 都 是 不 正确 的 。 

要 使 这 个 均衡 公式 成 为 有 用 的 ， 需 要 为 整个 不 同 弥 济 粗 可 识 
计 某 种 指数 用 来 代表 01 与 + 的 差额 。 在 准备 类 制 这 个 指数 时 ,再 
生产 成 本 这 一 项 目 要 包括 关于 劳动 、( 在 预期 生产 时 期 中 ) 要 处 置 
的 资本 ,机 器 ,工具 和 原料 价格 的 资料 。 这 些 价格 应 根据 不 同 价格 
租 别 在 各 种 不 同 的 实际 资本 的 生产 成 本 中 所 占 的 相对 重要 性 ， 乘 
以 各 种 数值 。 因 此 ， 对 整个 弥 济 租 积 来 襄 ，61 与 7 二 者 之 间 的 差 
额 的 指数 必须 轻 过 某 种 加 权 而 取得 ， 加 权 的 原则 必须 和 使 用 这 种 . 
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指数 的 货币 理 其 相 适 应 。. 

现在 我 要 说 的 是 ， 在 理论 葵 证 中 引进 一 个 指数 ， 这 并 不 是 什 
么 革命 性 或 异常 的 事情 。 当 我 们 就 到 砍 本 “价值 ”消费品 “价格 ”、 
工资 等 等 时 ,如 不 将 计 询 范围 局 限 在 静态 体系 中 , 那么, 事实 上 我 
们 就 要 涉及 到 全 部 指数 问题 。 我 想 如 果 我 们 能 注意 和 看 清楚 作为 
论证 基础 的 加 权 原 划 , 那 就 会 更 好 一 些 。 


12. 技术 上 的 发 展 和 相对 价格 的 变动 

首先 , 在 处 理 技术 发 展 和 相对 价格 变动 时 , 会 发 生 一 个 困难 .， 
由 于 这 两 个 要 素 ， 新 的 实际 资本 在 建造 上 不 是 和 旧 的 一 样 。 只 有 
假定 技术 不 变 ,@ 我 才能 用 01 一 的 关系 去 代表 预期 的 “投资 得 
签 ” 一 -预期 的 资本 价值 与 计划 投资 的 生产 成 本 二 者 之 间 的 差额 。 
魂 克 赛 尔 理论 的 重要 之 点 ， 当 然 不 是 再 生产 现 有 实际 资本 的 获 利 
率 , 而 是 新 的 资本 投资 的 获 利率 。 我 们 的 确 应 当 写 成 一 ra， 其 中 
os 是 根据 新 的 技术 上 乐观 的 方法 来 生产 的 新 资本 的 预期 价值 , 而 
其 中 rs 等 于 实际 资本 的 预期 总 生产 成 本 。 02 与 rs 二 者 均 难 于 求 
得 ,特别 是 o， 它 不 像 e 那样 由 市 场 价值 去 代表 ,而 只 是 存在 于 企 
业 家 的 计算 中 。 这 就 是 将 os 一 rs 转换 成 为 ci 一 Fa 的 理由 。 

在 我 们 的 近似 公式 中 , 在 比较 01 与 m 之 前 , ri 应 用 一 个 修正 
的 因素 去 调整 。 这 个 因素 应 尽 可 能 正确 地 代表 某 种 一 方面 依据 旧 
的 建造 方法 另 一 方面 依据 新 的 乐观 方法 作出 的 投资 总 额 的 预期 净 
收 乱 的 差额 。 计 算 时 要 考虑 到 生产 单位 最 适度 规模 的 变化 。 两 种 
情况 的 预期 从 收 往 ， 明 显 地 可 界 说 为 上 述 闪 收 侈 公式 中 的 。e， 凶 
e 一 b 一 (m 十 d)。 ， 
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这 样 裔 计 的 修正 因素 可 以 解决 困难 。 它 的 定义 在 理论 上 是 清 
楚 的 。 然 而 ,在 实践 上 , 由 于 缺少 必要 的 资料 数字 , 不 可 能 设计 一 
个 完全 满意 的 修正 因素 。 假 如 这 是 唯一 的 困难 ， 那 也 许可 能 找到 
在 统计 上 作为 近似 值 适 用 于 各 种 工业 的 修正 系数 。 


13. 在 现 有 公司 中 价格 形成 的 不 确定 性 


由 于 实际 资本 毫 无 例外 地 和 现 有 的 公司 密切 联系 着 ， 因 之 就 
发 生 另 一 种 更 基本 得 多 的 困难 。 各 种 不 同 的 资本 货物 的 成 本 常常 
是 联合 成 本 (joint eosts)， 而 收 倪 更 是 这 样 。 因 此 ， 在 动态 情况 
”下 ;单一 资本 货物 没有 明确 的 资本 价值 。 在 一 个 公司 内 ,价格 形成 
是 不 存在 的 ,而 计算 也 是 不 确定 的 。 因 此 ,公司 本 身 是 价格 形成 的 
”最 小 单位 。@ : 

但 现 有 公司 的 资本 价值 应 当 如 何 估 定 呢 ? 自然 ,一 个 方法 是 简 
单 地 条 用 证 参 交 易 所 关于 工业 企业 股票 和 债 参 的 价值 的 指数 。 但 
是 又 只 有 少数 企业 单位 列 在 证 参 交 易 所 名 单 中 。 而 且 列 在 名 单 中 
的 企业 和 没有 列 在 名 单 中 的 企业 叉 有 根本 上 的 区 别 ， 简 理 不 能 有 
助 于 它们 的 资本 价值 的 决定 ， 因 之 已 列 大 名 单 中 的 企业 在 统计 意 
义 上 不 能 看 作 具 有 代表 性 。 选 择 和 随意 正好 是 相反 的 , 因 之 ,统计 
上 的 误差 必然 很 大 而 且 是 系统 性 的 。 列 和 人 证券 交易 所 名 单 中 的 公 
司 多 数 在 市 场 中 有 好 的 基础 ,它们 有 一 般 企业 所 没有 的 垄断 地 位 。 
因此 ， 它 们 (在 钙 参 交 易 所 ) 的 资本 价值 对 生产 成 本 指数 的 关系 不 
能 看 作 是 决定 刺激 实际 投资 因素 的 典型 。 

很 清楚 ， 这 样 的 证 参 交 易 所 的 指数 必须 用 其 他 企业 的 赛 本 价 
值 去 补足 ， 这 些 资 本 价值 是 从 其 他 企业 部 门 选 出 的 一 一 例如 农业 
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企业 ,不 动产 ,在 证 参 交 易 中 没 有 行 市 的 工业 企业 等 的 赛 本 价值 等 
等 。 这 种 补充 , 比 之 现在 可 用 的 材料 ,可 能 是 以 关于 各 个 市 场 的 更 
全 面 的 价格 情报 为 基础 的 。 

即使 如 此 ， 这 样 的 资本 价值 的 指数 要 用 之 于 魏 克 赛 尔 理论 
仍 很 困难 。 特 别 是 证 参 价 值 要 受 许 多 对 实际 投 资 活动 井 非 重 要 的 
因素 所 左右 。 至 少 它们 对 投资 的 重要 性 和 它们 对 证 参 价 值 的 影响 
是 不 成 比例 的 。 对 多 数 大 公司 的 投资 都 控制 在 一 小 群 人 的 手中 ， 
他 个 比 之 证 参 交 易 所 中 的 投机 家 们 有 更 全面 得 多 的 情报 。 除 了 让 
参 市 场 中 的 比较 偶然 的 价值 以 外 ,他 们 还 有 他 鸽 投 赛 活动 的 标准 。 

息 如 站 本 价值 是 这 样 计算 的 ,把 各 现 有 公司 看 作 一 个 单位 , 那 
么 ,组 猎 机 构 , 广 告 等 等 的 成 本 都 应 包含 在 它们 的 生产 成 本 中 。 在 
指数 中 必须 者 虐 到 这 一 点 。 这 本 身 或 者 不 会 使 近似 的 耕 计 上 的 答 
案 成 为 不 可 能 。 假 如 再 生产 成 本 的 数值 大 小 是 参考 一 个 现 有 公司 
来 规定 的 ,那么 更 值得 注意 的 是 ,这 里 面 隐 含 有 和 这 一 公司 谷 未 存 
在 的 情况 的 比较 。 这 常常 是 意味 着 和 一 个 讶 构 的 、 不 其 实 的 和 就 
一 切 情形 而 葵 顷 对 不 知道 的 情况 来 比较 。 

了 臣 如 有 方法 可 以 解决 这 个 困难 ,那么 , 它 可 能 是 只 是 把 各 现 有 
公司 中 这 些 成 分 的 资本 价值 和 生产 成 本 ， 当 作 是 对 实际 已 发 生 的 
投资 活动 具有 直接 重要 意义 。 要 来 讨论 这 个 方 洪 如 何 用 之 于 实 
际 ,不 能 抽象 地 顺利 实现 。 废 经 指出 重要 困难 之 后 ,我 们 现在 要 放 
奔 这 个 天 题 ; 同时 ,由 于 继续 这 一 花 证 , 我 们 今后 假定 对 个 别 公司 
可 以 为 a 一 ri 珊 寻 一 个 灵敏 而 有 关 的 指数 。 


14， 利 酒 限 内 和 实际 投资 量 


在 对 证 参 交 易 所 指数 作为 赛 本 价值 指数 进行 批评 时 ， 我 们 再 
次 接触 到 一 个 更 为 根本 的 困难 ， 它 和 魏 克 赛 尔 的 难以 蕉 持 的 出 象 
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很 设 有 密切 的 联系 。 我 指 的 是 在 特别 意义 下 的 “自由 竞 等 ”的 假 
设 , 郎 市场 有 完全 的 移动 性 ,企业 家 之 间 有 完全 竞争 ,因此 ,在 均衡 
时 ， 所 有 不 同 的 企业 的 自然 利率 会 自动 趋 于 一 致 。 进 一 步 的 慨 设 
是 ,只 要 利率 一 有 差额 , 不 其它 是 如 何 之 小 , 企业 家 个 的 活动 便 立 
朗 开 始 。 这 是 所 谓 “ 合 理 行为 ”的 一 个 方面 -@ 和 这 些 假设 有 些 矛 
盾 的 是 , 魏 克 赛 尔 同 时 认为 有 一 种 “均匀 地 ”分布 的 惯性 ,因而 积 果 
”过 程 可 被 设想 为 需要 时 间 而 不 是 突然 而 来 的 。 

在 这 里 我 们 面临 着 前 述 的 基本 困难 ， 序 我 们 不 能 假定 os 与 
之 问 的 差额 在 全 部 经 济 中 都 是 一 样 而 在 均衡 时 则 全 都 是 零 。 在 通 
常情 况 下 ,这 个 利 油 限界 在 不 同 公司 中 必然 是 不 同 的 数值 , 基 至 在 
有 些 公司 中 是 正 的 而 在 另 一 些 公司 中 则 是 负 的 。 假 定 个 别 公 司 都 
能 够 得 到 利润 限界 o: 一 r。， 有 什么 原则 来 归 策 和 权衡 各 个 不 同 经 
济 部 门 的 差异 来 篇 制 一 个 总 指数 呢 ; 总 指数 应 当 如 何 占 人 制 示 能 指 
出 : 整个 经 济 是 否 旦 现货 币 均衡 的 条 件 ; 假如 不 是 ,背离 均衡 的 程 
度 和 方向 又 如 何 呢 。 在 魏 克 赛 尔 运用 他 自己 的 均衡 公式 时 已 隐 合 
有 某 种 加 权 的 体系 。 

从 这 个 公式 的 观点 来 看 ， 按 照 已 投入 资本 的 大 小 来 加 权 不 能 
是 正确 的 。 朗 使 我 们 能 够 假定 两 个 经 济 部 门 的 利润 限界 一 样 大 ， 
用 那个 原则 来 加 权 也 是 不 对 头 的。 在 具有 十 分 耐久 的 资本 、 并 上 且 
国定 成 本 相当 大 的 工业 中 ,生产 能 力 未 利用 的 程度 ,以 及 实际 投资 
的 大 小 , 对 “不 利 时 期 ” 应 ， 
资料 与 此 相反 的 企业 是 不 相同 的 。 朗 使 在 同一 工业 中 ， 朗 使 有 同 
一 的 01 与 m 的 差额 ,投资 的 反应 也 可 能 取决 于 运动 的 方向 。 经 济 
过 程 不 是 那么 容易 招 转 的 ,特别 对 于 投资 是 这 样 。 再 者 , 礁 断 要 案 
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在 这 里 也 起 着 作用 :. 一 个 在 供 输 和 需求 方面 占有 相当 做 断 地 位 的 
公司 ,对 于 利润 限界 移动 的 反应 , 比 之 遭受 更 多 竞 等 压力 的 公司 是 
不 同 的 。 我 着 重 指出 ,这 些 困难 不 能 些 忽 秽 这 个 比较 来 潍 开 ,它们 
是 使 理 葵 面向 实际 的 每 一 个 企 网 的 很 典型 的 精 果 。 它 倍 是 从 一 开 
始 就 隐 含 在 理 痊 中 的 。 

然而 ,这 些 都 很 明显 : 在 魏 克 赛 尔 的 货币 理论 中 , 获 利率 限界 
的 任务 就 是 要 刺激 实际 投资 的 增加 。 生 产 方向 转变 一 发 生 ， 随 之 
而 来 的 是 各 种 价格 水 平 新 的 变动 。 从 此 魏 克 赛 尔 的 积累 过 程 开 
始 ; 它 一 直到 利润 限界 再 度 消 失 时 为 止 以 前 不 会 停止 。 这 就 是 魏 
克 赛 尔 货 币 理 葵 的 主要 论点 。 从 这 一 观点 来 看 ,也 很 清楚 的 是 ,要 
把 各 个 不 同 经 济 部 门 的 01 与 习 的 差额 迷 合 在 区 wL91 一 ?1) 这 一 一 
下 的 公式 中 ,必须 用 这 个 方法 ,名 是 要 过 前 它 于 有 生产 记 本 训导 的 


六 下 放 关中 未 同 的， 南昌 必须 决定 于 利润 腿 界 的 符号 、 大 小 和 广 
向 ,以 及 整个 经 济 的 一 般 商 业 循 环 情况 。 

我 们 将 一 个 公司 的 投资 反应 系数 界 说 为 在 一 个 单位 时 期 内 决 
定 进行 的 新 投资 额 一 一 即 超过 代替 旧 的 实际 资本 耗 撮 部 分 的 投 
次 一 一 对 为 诱导 这 个 投资 所 必需 的 预期 的 投资 利润 额 C01 一) 之 
上 比 。 这 些 系 数 可 以 解释 为 对 利润 的 平均 投资 弹性 。 它 们 不 是 常 
数 ,特别 是 要 取决 于 利润 限 界 Cos 一 ri) 的 大 小 。 事 实 上 它们 只 是 一 
个 没有 和 解决 的 问题 的 符号 。 这 个 问题 显然 只 能 通过 对 商业 循环 各 
个 阶段 各 种 不 同 工 业 的 行动 进行 统计 研究 才能 解决 。 依 靠 我 们 将 
来 可 能 有 的 方法 和 资料 ， 这 个 任务 或 者 不 是 完全 无 希望 的 。 在 礁 
断 理论 中 ,以 及 在 联合 收 人 急 和 成 本 理论 中 ,我 们 有 借以 租 积 对 实际 
投资 弹性 的 实验 研究 的 工具 。 除 了 已 经 谈 到 的 那些 困难 外 ， 谷 有 
一 个 大 的 困难 , 郎 必须 把 这 个 弹性 设想 为 取决 于 反应 时 期 的 长 短 。 
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然而 ,这 个 困难 是 所 有 关于 弹性 的 讨论 中 所 固有 的 。 

我 们 必须 补充 的 是 , 序 使 是 十 分 粗糙 的 近似 方法 ,也 比 没有 好 
些 。 朗 使 我 们 对 请 多 轻 济 部 门 具 有 不 其 确定 的 材料 ， 我 们 也 可 以 
依靠 对 某 些 特定 工业 的 情况 的 了 解 ,取得 近似 的 系数 ,然后 借助 于 
它 来 对 观察 所 得 的 各 种 不 同 的 资本 价值 与 生产 成 本 的 差额 进行 加 
权 和 合并 。 这 种 精 果 虽然 粗糙 ， 但 是 很 有 用 处 的 。 假 如 能 够 经 党 
收集 这 些 资 料 一 -特别 是 假如 能 够 一 直 收 集 到 最 近 的 一 一 我 们 就 
能 够 对 利 油 限 界 的 变动 作出 估计 。 无 葵 如 何 ， 魏 克 赛 尔 的 利润 限 
界 决定 投资 额 的 观念 ， 假 如 没有 依靠 一 种 考虑 到 对 投资 影响 的 加 
权 办 法 ,就 站 不 住 脚 ,这 似乎 是 很 明确 的 。 


15。 第 一 个 均衡 条 件 的 不 确定 性 
在 我 们 进一步 叙述 之 前 ， 让 我 们 总 括 一 下 上 节庆 得 的 辕 果 。 
一 个 公司 的 利润 限界 是 
gq'=(e!—r!) 
其 中 r+ 已 用 我 们 在 第 12 节 襄 明 的 柔 数 修正 过 。 整 个 经 济 的 利润 
限界 是 
Q = > w(0,—I1) 
其 中 差 竹 是 由 把 各 个 不 同 经 济 部 门 中 的 差 竹 C01 一 r1) 加 起 来 得 到 
的 。 在 加 的 时 候 , 各 个 公司 的 差额 (ex 一式) 要 按照 投资 反应 系数 
加 权 。 当 (er 一 rD=0 时 ,没有 新 的 投资 ， 这 是 隐 含 在 魏 克 赛 尔 计 
论 中 的 。 这 个 公式 适用 于 整个 经 济 的 副本 一 一 魏 克 赛 尔 的 均衡 条 
件 朗 综合 oF 
“可 以 解释 为 在 整个 弥 济 中 对 投资 利润 机 会 的 一 种 一 般 化 量度 。 同 
时 , 它 也 可 以 这 样 解释 ; 它 是 兆 新 投资 总 额 的 一 种 实际 量度 。 在 这 
个 均衡 条 件 表 述 下 面 的 ,是 魏 克 赛 尔 的 假 裔 , 唐 在 无 利润 情况 下 兆 
es "70 。 











新 投资 是 零 。 

瑶 克 赛 尔 的 观念 是 ， 在 这 一 种 情况 下 ,价格 体系 积累 过 程 中 没 
有 从 这 一 个 方向 或 从 另 一 个 方向 背离 均衡 的 趋势 。 然 而 ， 这 种 作 
为 基础 的 假设 是 很 特殊 的 ,现在 必须 反对 它 。 

刚才 了 典 示 过 ,这 种 基本 的 假设 是 ， 当 预期 投资 利润 是 雾 时 , 企 
业 家 们 的 投资 正好 代替 旧 的 已 经 耗损 的 实际 次 本， 不 再 试图 做 新 
的 投 赛 。 这 个 假设 从 未 明确 项 明 ， 但 能 够 推 葵 出 来 。 它 适合 于 一 
种 体系 ， 在 其 中 整个 体系 的 利润 限界 被 认为 是 相等 的 ， 在 均衡 时 
无 葵 何 处 都 是 雳 ， 同 时 只 要 有 极 小 的 利润 限界 就 会 诱 使 企业 家 扩 
张 投资 。 由 于 考虑 到 实际 存在 的 利润 差别 ， 我 们 已 经 抛弃 利润 限 ， 
界 均等 的 假设 。 弃 然 货币 理论 是 对 至 部 价格 体系 作 总 括 的 考察 
那么 ， 我 们 就 必须 将 这 些 不 同 的 利润 限界 合并 成 为 一 种 能 说 明 全 
部 体系 利润 情 纲 的 东西。 这 村 做 的 时 候 ， 我 们 全 用 种 加 权 的 办 

， 这 种 加 权 办 法 是 由 魏 克 赛 尔 货币 理论 中 利润 限界 的 作用 一 一 
0 它 是 对 扫黄 的 种 汶 力 一 所 规定 的 。 罗 此 ， 我 们 得 到 上 这 
的 公式 Q 一 0。 然 而 , 我 们 现在 必须 间 的 是 , 为 什么 利 油 率 为 震 的 
情况 就 意味 着 货币 均衡 。 

当 分 析 只 限于 静态 情况 时 ， 这 一 基本 观念 自然 是 全 部 理论 本 
构 的 基础 。 因 为 这 种 分 析 的 许多 抽象 假设 之 一 ， 朗 是 当 预 期 投资 
得 丛 和 损失 为 零 时 ,企业 家 的 投资 正好 代替 旧 的 实际 资本 ,而 并 不 
增多 资本 。 另 一 个 假设 是 没有 新 的 储 蔷 。 由 于 这 两 个 假设 ， 从 货 
币 观点 来 看 ,静态 体系 仍然 是 均衡 的 。 但 是 ,正如 已 经 提 到 过 的 一 
样 ,不 需要 一 个 在 静态 下 的 货币 理论 ; 根据 定义 在 那里 一 切 都 是 在 
均衡 状态 中 的 。 相 反 的 ， 魏 克 赛 尔 的 理 葵 是 要 为 研究 遭受 各 种 变 
化 影响 的 动态 体系 中 所 发 生 的 问题 提供 分 析 工具 。 在 动态 研究 
中 ,由 于 下 述 的 理由 , 所 训 缺 少 新 投资 是 货币 均衡 一 个 必要 条 件 的 
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假设 ,其 芙 实 性 是 可 怀疑 的 。 

第 一 ,在 动态 下 ， 由 于 技术 知识 的 增加 和 生产 成 本 间 算 中 的 相 
对 价格 的 变动 ,建造 实际 资本 的 技术 是 不 断 变 化 的 ,这 时 在 理论 
在 重 投资 和 新 投资 二 者 之 问 不 可 能 有 一 条 严格 的 分 界线 .@ 在 理 
葵 上 ,投资 总 额 必 须 和 可 供 利 用 处 理 的 资本 总 额 比较 , 它 不 仅 包括 
新 的 储 著 而 且 还 包括 减 债 基金 ,第 二 , 在 动态 下 ,新 散 蔓 不 能 被 
认为 是 零 。 某 种 新 的 储 蔷 或 者 特别 是 资本 消费 经 常 在 进行 着 。 而 
上 且 没 有 理由 认为 在 货币 均衡 下 储 苹 一 定 是 需 。 这 就 是 说 ， 即 使 新 
投资 额 能 够 估计 出 来 ， 人 们 也 不 能 假设 投资 正好 为 震 的 情况 是 和 
货币 均衡 相 适 应 的 。 因 为 假如 正 号 的 新 麒 著 继续 进行 着 ,那么 ,第 
二 个 均衡 条 件 便 不 能 得 到 满足 。 第 三 ,在 动态 下 , 当 利 润 限界 为 才 
时 ， 不 能 认为 所 有 的 企业 家 都 把 他 们 的 投资 活动 正好 保持 在 更 新 
- 原 有 资本 的 水 平 上 。 他 们 的 反应 从 这 一 工业 到 另 一 工业 在 菜 一 方 
向 上 可 能 有 很 大 的 差别 。 总 之 ， 我 们 必然 达到 这 一 结 葵 ， 即 拒 贷 
币 均 衡 和 利润 率 为 等 的 情况 等 同 起 来 的 基本 观念 是 不 能 得 到 支持 
的 ,因此 ,即使 是 最 后 提出 来 的 均衡 公式 ,也 必须 加 以 改造 ,以 便 能 
和 魏 克 赛 尔 货币 理 葵 中 的 均衡 观念 隐 含 的 任务 相 适应 ， 这 全 部 就 
是 我 的 准则 。 


16. 第 一 个 条 件 的 确定 性 依存 于 第 二 个 条 件 


为 了 村 求 用 来 最 后 改造 魏 克 赛 尔 第 一 个 均衡 公式 的 原则 ， 我 
们 必须 用 他 的 第 二 个 均衡 公式 作为 我 们 的 前 提 ， 并 从 资本 市 场 均 
衡 的 要 求 来 推测 利润 的 均衡 。 这 个 第 二 个 货币 均衡 的 公式 将 在 下 
冯 作 更 详 和 的 分 析 。 在 这 里 我 们 只 初步 说 明 ， 资 本 市 场 的 均衡 意 
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味 着 投资 总 额 Rs 正好 与 可 供 处 理 与 利用 的 资本 总 额 (W=S+D) 
相等 由 因此 ,和 货币 均衡 相 适 应 的 利润 限界 ， 乃 是 各 种 不 同 公司 


和 


在 每 一 个 公司 中 , 投资 额 是 它 的 利润 限界 的 西数 : 
cr 一 f(Ceof 一 rz 人 一 fCq)， 

这 个 画 数 的 形式 依照 上 面 计 论 投资 反应 系数 时 的 各 种 情况 而 有 差 
异 。 

就 整个 经济 来 襄 ， 

: Rs 一 了 了 (gq', qq 等 等 )。 

在 货币 均衡 时 ,Rs= W。 

我 们 现在 深入 到 资本 市 场 的 问题 中 。 我 再 度 着 重 指出 ， 本 章 
的 全 部 讨论 是 对 魏 克 赛 尔 的 第 一 个 均衡 公式 ， 朗 是 他 那 认为 货币 
均衡 可 以 被 说 明 为 “自然 利率 ”正好 等 于 “货币 利率 ”这 一 条 件 的 说 
法 ,给 与 含 著 的 批 刊 分 析 。 我 便 指 出 : C1)“ 自 然 利率 ”必须 重新 解 
释 为 在 包含 有 货币 和 信用 的 体系 中 的 获 利率 ; (2) 这 种 获 利率 必须 
是 计划 投资 的 收 盆 率 ; C3) 表示 “自然 率 ” 与 “货币 率 ” 二 者 差额 的 利 
油 限 界 同 样 可 以 用 计划 实际 投资 的 资本 价值 与 生产 成 本 之 问 的 差 
额 求 代表 ; (4) 这 种 最 后 的 关系 (具有 某 些 接近 性 )， 可 以 用 实际 资 
”本 价值 与 旧 资 本 货物 再 生产 成 本 二 者 的 关系 去 代 炎 ,为 了 实践 上 
可 以 测量 的 理由 ,这 种 改造 必须 要 做 ; (57) 郎 使 经 过 这 样 重新 解释 ， 
不 同 经 济 部 门 的 利润 限 界 仍 是 很 难 确定 的 ; C6) 为 了 要 葵 整 个 经 济 
的 利润 限界 一 个 总 的 表述 ,它们 必须 用 投资 弹性 来 加 权 ; (7) 最 后 ， 
在 动态 下 , 零 的 利 尘 限 界 不 能 是 货币 均衡 的 标准 ,而 代 蔡 这 个 标准 


中 参阅 第 5 章 第 5 节 。 
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的 是 刺激 投资 合 其 尼 够 实现 个 一 个 富 全 2 
假 。 在 这 种 售 蔓 的 分 析 中 ， 这 一 指导 原则 常常 就 是 魏 殉 赛 朱 的 
要 理 葵 。 

因此 辕 论 是 ， 魏 克 赛 尔 的 第 一 个 均衡 公式 是 不 充分 的 。 要 决 
定 它 必须 联系 到 第 二 个 。 从 田 一 观点 来 看 ， 第 一 个 公式 对 投 次 项 
的 原因 一 一 根据 获 利率 一 -一 做 了 上 比较 深刻 的 讨论 。 因 此 ， 如 从 下 
面倒 述 货 币 理 论 ， 这 种 分 析 应 当 是 从 第 二 个 公式 开始 而 不 是 从 第 
一 个 公式 开始 ， 同时 应 当 将 本 章 所 讨 合 的 获 利率 有 间 题 , 当 作 是 就 图 
对 资本 市 场 公 式 中 只 是 很 抽象 地 表述 的 因果 关系 ， 狂 子 一 个 更 为 
深 烈 的 规 明 。 我 们 揭露 魏 克 赛 尔 理论 中 所 固有 的 矛盾 与 而 蕉 ， 死 
非 是 要 指出 在 魏 克 赛 尔 的 理 葵 中 ， 可 以 和 关于 资本 市 场 的 公式 的 
因果 决定 的 正面 分 析 互 较 短 长 的 东西 ,恐怕 是 不 很 多 的 。 然 而, 椒 
书 作者 认为 魏 克 赛 尔 理论 的 基本 部 分 仍然 是 有 效 的 。 


本 书 所 用 符号 的 注释 


属于 个 别 公 司 的 数值 用 小 写字 母 求 代表 。 整 个 经 泊 总 数值 用 天 写字 母 
来 代表 。 

现 有 实际 资本 及 新 投资 的 资本 价值 和 生产 成 本 被 解释 为 时 间 超 点 的 巾 
现价 入, 与 间 位 时 其 无关。 其 余 所 有 价值 都 是 事前 计算 的 ， 即 是 在 时 期 起 点 
上 对 一 个 葵 定 的 时 期 所 和 预 期 的 价值 。 





b 一 一 总 收 签 。 

m 一 一 属于 疹 与 合作 的 生产 手段 的 总 营业 成 本 。 
4 一 一 逢 解释 为 顶 期 折 采 焉 升 值 的 价值 变动 。 
一 一 市 场 利率 (利息 的 “货币 率 )。 








ea 1 生 。 
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Ts 





现 有 实际 资本 的 再 生产 成 本 。 

















rs 新 投资 的 生产 成 本 。 
c1 一 一 现 有 实际 资本 的 价值 。 
Ca 新 投资 的 价值 。 
qd 一 一 不曾 限界 。 
S 一 一 储 著 本 汐 。 
可 供 处 理 的 自由 资本 (S 十 了)。 


小 写字 母 上 的 符号 (用 求 区 分 属于 不 同 的 个 别 公司 的 价值 。 
写 在 字母 下 面 的 1 和 2 分 别 指出 现 有 实际 资本 或 新 投资 的 价值 。 
态 在 双 下 面 的 w 与 大 写字 母 的 意义 无 关 ， 尼 指出 一 个 径 过 加 权 的 指 
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第 五 章 ”货币 均衡 的 第 二 个 条 件 ， 
“ 储 菩 "与 投资 


1， 魏 克 赛 尔 理 蠢 体系 中 的 第 二 个 货币 均衡 条 件 

魏 克 赛 尔 用 求 决定 货币 均衡 的 第 二 个 标准 与 资本 市 场 的 情况 
有 关 。 当 货币 利率 促使 储 著 的 供 奏 和 需要 二 者 均衡 时 ， 我 们 说 这 
个 货币 利率 是 “正常 的 "， 用 现在 流行 的 说 法 ， 朗 “ 储 著 ”与 “投效 ” 
相等 。 根 据 魏 克 赛 尔 的 意见 ,这 点 含有 “货币 利率 “保持 在 “自然 利 
率 ? 水 平 上 的 意义 。 假 如 货币 率 降 落 在 “自然 率 ” 之 下 ,资本 市 场 的 
均衡 也 会 受到 破坏 ; 那 时 ,投资 超过 “实际 储 蔷 ”所 能 容许 的 实际 资 
本 形成 的 总 额 。 除 了 银行 参 发 行 数量 还 痢 塔 多， 或 是 它 的 流通 速 
度 逐 渐 境 快 ,或 是 二 者 同时 进行 外 ,还 必需 以 膨 腹 银行 信用 的 形式 
来 创造 “人 为 的 购买 力 ”?。 另 一 方面 ,假如 “货币 率 ” 高 出 “自然 率 ” 
之 上 时 , 便 有 相反 的 情况 发 生 。 依 照 魏 克 赛 尔 的 意见 ,在 两 种 情况 
下 ,积累 过 程 都 会 从 这 一 或 另 一 方向 发 生 ,这 种 过 程 我 们 已 在 第 二 
第 三 两 章 中 指出 了 。 魏 克 赛 尔 利 用 利息 的 “货币 率 ” 与 “自然 率 ” 一 
者 之 间 的 关系 ， 把 它 的 货币 理 葵 连 灶 在 价格 形成 的 中 心理 论 上 。 
当 完 成 他 对 资本 市 场 的 分 析 这 一 研究 之 后 ， 魏 克 赛 尔 就 图 将 他 自 
己 的 襄 明 和 老 的 数量 说 联系 在 一 起 ,数量 襄 本 身 由 此 深入 了 一 步 ， 
但 同时 在 理 葵 上 某 些 方面 也 受到 修正 ,事实 上 ,已 缀 不 能 算 作 是 货 
币 理 葵 了 。 因 为 解释 重点 已 很 明确 地 由 支付 机 构 的 考 面 一 一 数量 
说 就 是 局 限 在 这 种 表面 之 上 的 一 一 转移 到 较 深 的 价格 形成 的 中 心 
理论 上 面 了 。 我 们 对 魏 克 赛 尔 货币 理论 与 数量 说 之 问 的 关 条 不 拟 
深 加 时 葵 。 
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要 指出 魏 克 赛 尔 正常 利率 的 第 二 个 定义 在 理 葵 上 的 目的 和 和 任 
务 ， 这 些 只 不 过 是 导论 。 魏 克 赛 尔 本 人 对 这 第 二 个 公式 只 是 很 松 
弛 和 很 含糊 地 加 以 表述 。 但 是 ， 假 如 遵循 魏 克 赛 尔 主要 葵 放 来 进 
行内 含 的 分 析 ， 这 里 也 可 能 得 到 魏 克 赛 尔 在 更 仔 交 地 思考 时 所 将 
作出 的 说 明 。 进 行 第 二 个 均衡 公式 的 分 析 , 是 更 加 重要 的 ,因为 在 
上 章 之 末 我 们 已 经 得 到 业 葵 : 只 有 第 一 个 均衡 公式 是 不 完全 的 
一 一 除非 在 魏 克 赛 尔 所 作 的 极为 抽象 和 不 现实 的 假设 之 下 一 一 它 
必须 以 第 二 个 公式 为 基础 。 从 货币 理论 的 观点 来 看 ， 第 一 个 公式 
的 任务 只 是 说 明 资本 市 场 中 为 什么 和 如 何 保持 或 不 保持 均衡 的 科 
题 。 但 从 价格 形成 中 心理 葵 的 观点 看 来 ， 第 一 个 公式 的 任务 是 要 
能 够 把 货币 理论 包括 在 它 自 己 的 辕 构 之 中 ， 特 别 是 包括 在 资本 和 
利息 理论 中 。 z 


2. “ 储 蔷 ” 

魏 克 赛 尔 在 时 葵 第 二 个 公式 时 ， 所 以 含糊 不 清 是 由 于 这 一 事 
实 ; 他 从 没有 里 正 说 明 他 所 指 的 储 和 车 和 投资 一 一 照 他 习惯 有 的 襄 法 
是 和 储 蔷 的 供 输 和 需要 一 一 究 费 是 什么 ， 则 时 对 这 个 关 季 与 上 章 所 
讨 葵 的 利 油 关 系 之 间 的 联系 也 表 听 得 不 够 清楚 。 

我 们 暂时 从 这 一 基本 定义 出 发 : 投资 ， 或 是 "对 储 蔓 的 需要 ”， 
就 是 实际 投资 。@ 此 时 , 同 题 只 是 储 蕉 或 “ 储 蔡 的 供 答 ” 的 意义 是 什 
公 o z 

在 开头 有 一 件 事 是 清楚 的 , 朗 是 当 魏 克 赛 尔 谈 到 储 著 时 ,他 指 
的 不 是 也 不 能 是 “实际 资本 的 投资 "。 他 对 资本 市 场 的 全 部 分 析 的 
基本 观念 是 投资 与 储 芋 是 不 能 等 同 的 ， 但 是 它们 是 能 够 比较 的 。 
Q@ 关于 “投资 "的 可 能 定义 见 本 章 第 6 节 。 

s 17 。 





因 之 ,在 既定 的 情况 下 , 它们 可 以 相等 , 也 可 以 不 相等 。 第 二 个 替 
衡 公式 说 : 当 它 们 相等 时 , 也 只 有 当 它 们 相等 时 ,价格 体系 是 处 于 
货币 均衡 情况 ; 否则 , 价格 体系 必然 上 升 或 下 降 , 其 动力 由 差异 的 
符号 和 大 小 来 决定 。 

投资 与 储蓄 不 能 相等 的 观念 ， 在 魏 克 赛 尔 公 部 理 葵 中 是 很 基 
本 的 东西 一 一 而 且 如 我 们 已 经 指出 的 一 样 ， 对 于 着 重 实际 的 人 也 
是 很 明显 的 东西 一 所 以 使 人 感到 惊奇 的 是 笋 克 赛 尔 没有 更 加 明 
白地 把 它 着 重 指出 来 。 相 反 地 ， 魏 克 赛 尔 和 他 的 多 数学 生 常 党 
样 写 ,好 像 他 们 所 指 的 储 蔷 ,是 某 种 比 传统 定义 中 所 车 的 备 著 是 净 
收入 中 未 消费 的 部 分 更 为 “实际 ”的 东西 。 甚 至 在 关于 货币 的 论证 
中 , 储 著 这 个 名 词 , 常 被 描述 为 “把 生产 要 过 从 消费 财 货 生产 转移 


词 ， 常 被 用 来 代表 “ 储 蔷 ”" 和 “实际 投资 *?。 在 这 里 又 错误 地 整个 从 
相对 价格 中 心理 论 中 承受 了 一 个 观念 ,在 其 中 货币 问题 被 抛 开 了 ， 
因此 就 不 需要 区 分 什么 储蓄 和 实际 投资 。 z 

现在 必须 了 解 :假如 储 蕾 是 要 和 实际 投资 区 分 开 来 ,那么 正 是 
在 货币 分 析 中 ， 储 昔 的 “实际 ?定义 是 不 能 用 的 。 必 须要 有 这 个 区 
分 ， 因 为 魏 克 赛 尔 的 货币 理 坦 就 是 研究 这 二 者 之 间 的 一 致 或 分 歧 
的 。 他 所 提 到 的 ,里 面 表现 着 “ 储 蒂 ”的 生产 过 程 本 身 中 的 变动 ,从 . 
需求 的 观点 来 看 ， 只 不 过 是 实际 投资 。 即 使 这 种 变动 意味 着 自然 
利率 与 货币 利率 之 间 不 存在 均衡 状况 ， 如 在 魏 克 赛 尔 的 积累 过 程 
中 一 样 ,但 是 “实际 华 莱 ”和 实际 投资 之 间 仍 是 完全 一 致 的 ,因为 这 
两 个 名 辞 表述 同一 事情 。 因 此 , 储 蔷 的 这 一 “实际 ?观念 ,不 葵 它 在 
共 他 方面 是 如 何 有 用 ， 但 对 于 车 明 货币 均衡 的 标准 却 是 没有 用 处 
的 。 在 这 点 上 ,我 们 也 钴 会 看 到 , 储 革 与 投资 二 者 在 帐 敌 上 事后 表 
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现 的 平衡 ,完全 是 另 一 个 问题 。 增加 储 著 本 身 并 不 意味 着 或 是 能 
引起 生产 走向 更 资本 主义 旋 向 的 变 f 
后 平衡 井 非 由 于 投资 的 相应 增加 ,而 是 由 于 一 些 损失 而 达到 的 ,这 
些 提 失 消除 了 事后 所 要 计算 的 部 分 收入 ， 因 而 消除 了 这 些 收入 中 
未 消费 部 分 中 的 一 部 分 , 朗 储 蘑 一 一 原来 就 假设 的 一 种 增加 。 
因此 ,在 现代 文献 中 如果 我 们 想 将 储 蔷 和 实际 资本 形成 二 者 
区 分 得 更 一 致 一 些 , 我 们 焉 只 能 改 储 冀 是 收入 的 一 部 分 , 即 契 
消费 财 货 需 求 中 未 被 使 用 的 部 分 。 在 这 里 和 以 后 ,“ 收 入 ”这 个 名 
词 和 上 章 所 说 的 “ 韶 收 倪 ” 为 同 义 语 。 魏 克 赛 尔 的 理 葵 是 ， 储 一 和 
实际 资本 形成 不 必须 联 灶 在 一 起 ; 储 蔷 者 不 消费 他 的 全 部 货币 收 
和 人 的 决定 ， 和 企业 家 用 他 自己 的 或 他 人 的 资本 进行 实际 投资 的 次 
定 , 这 二 者 之 间 是 价格 形成 的 全 部 过 程 ,特别 是 在 货币 理论 中 研究 
的 所 有 价格 形成 的 关系 。 但 是 ,这 样 ,在 实际 资本 形成 中 有 些 和 储 
六 直接 适应 的 “实际 ”的 东西 的 说 法 ， 当 然 已 被 放弃 了 。 从 玛 本 市 
场 的 观 尺 玉 看 ， 储 革 与 投资 的 这 种 区 分 是 魏 克 赛 尔 所 首创 的 现代 








3， 预期 的 改变 ; 一 个 抽象 的 例子 
确定 储 蔷 这 个 名 神 以 后 ， 下 述 间 题 使 随 之 出 现 。 实 际 投资 和 
储蓄 均等 的 意义 是 什么 ， 这 个 均等 是 否决 定货 币 均衡 和 在 我 们 
全 部 含 著 的 判 批 中 一 样 ， 用 求 分 析 这 个 问题 的 标准 是 魏 克 赛 尔 货 
币 理 葵 的 基本 假设 。 
我 首先 用 一 个 很 抽象 的 例子 来 说 明 这 个 问题 的 一 面 。 选 择 这 
个 例子 并 不 是 要 用 来 适应 任何 的 现实 情况 。 它 的 唯一 优点 是 能 够 





Q@@ 兄 本 章 第 14 一 16 节 。 
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在 这 个 问题 被 人 忽视 的 角落 上 投射 一 线 光明 。 和 通常 一 样 ， 假 定 
一 定 经 济 的 次 本 市 场 上 完全 处 在 货币 均衡 状态 一 一 这 并 不 意味 着 
静态 ,而 只 是 不 存在 向 这 一 或 另 一 方向 发 展 的 积累 运动 。 现 在 没 
有 发 生 任何 的 事情 ,只 是 企业 家 由 于 某 些 理由 ,对 他 们 的 实际 资本 
的 未 来 收 伟 ， 很 有 些 更 加 乐观 的 想法 。 再 假定 货币 利率 被 直接 提 
高 ,以 致 不 论 企 业 家 对 未 来 收 签 有 如 何 更 大 的 乐观 想法 , 它 都 足以 
使 资本 价值 保持 不 变 .@ 但 是 郎 使 资本 价值 因此 保持 不 变 ,在 价格 
预期 有 了 变化 以 后 ， 实 际 资本 的 净 收 丛 比 之 以 前 也 有 所 提高 。 净 
收 合 境 加 ,是 因为 需要 从 总 收 丛 中 减 去 的 预期 价值 变动 率 减 小 了 ， 
也 郎 是 由 于 实际 资本 折 提 而 引起 的 成 本 变 小 了 ， 或 是 由 于 实际 次 
本 升值 而 获得 的 收 舍 变 大 了 。@ 净 收 分 的 增加 是 无 须 解释 的 , 朗 合 
没有 明白 地 将 折旧 与 升值 项 目 引 入 到 收入 计算 中 。 不 能 否认 ， 更 
乐观 的 价格 预期 是 趋向 于 使 资本 价值 增加 的 。 根 据 我 们 的 假定 ， 
为 了 要 保持 赛 本 价值 不 变 , 利 息 率 巴 轻 被 提高 , 则 较 高 的 利息 率 必 
须根 据 不 变 的 资本 价值 计算 。 没 有 理由 可 以 让 明 其 他 的 收入 有 所 
减少 ;因此 ,社会 的 总 收入 必然 有 所 增加 。 现 在 我 们 再 进一步 假设 
经 济 主体 总 的 说 来 在 增加 的 总 收入 中 用 来 购买 消费 品 的 数额 仍然 
不 变 。 这 便 意 味 着 作为 未 被 消费 的 收入 的 总 储蓄 有 了 增加 ， 其 境 
加 人 额 与 总 收入 绝对 增加 额 相同 。 

在 所 说 的 息 设 之 下 ,消费 品 价格 水 平 将 发 生 怎样 的 变化 呢 ? 





电 ” 利 息 率 变动 对 不 同 种 类 的 实际 资本 , 依据 它们 不 同 程 度 的 耐久 性 ， 有 不 疗 的 
影响 。 这 一 率 实 我 暂且 不 考 嵌 。 所 以 忽视 这 点 ,能够 在 这 一 简化 假 脱 中 得 到 上 胸 明 ， 即 
所 有 实际 资本 货物 都 是 同等 耐 外 的， 或 者 一 一 也 证 是 更 好 的 假设 一 一 实际 次 本 越 耐 
久 , 预 期 价格 越 高 。 

全 ”折旧 率 之 所 以 变 小 ， 部 分 是 由 于 有 更 乐观 的 价格 预期， 它 破 求 减少 的 价值 
秽 小 :一 部 分 是 出 于 假定 的 利息 率 的 声 加 。 参阅 第 4 章 第 4.5 两 节 ; 第 5 章 第 7 节 ( 肢 : 
注 ) 和 第 3 节 ( 有 丢 注 )。 


» SO 。 





什么 变化 都 没有 。 没 有 理由 可 以 改 明 消费 品 生产 会 发 生变 化 。 因 
为 总 收入 中 用 于 消费 品 的 部 分 仍 将 不 变 ， 涓 费 品 价格 水 平 也 仍 将 
不 变 。 资 本 价值 和 工资 没有 变 ， 资 本 收入 以 外 的 其 他 各 种 收入 也 
都 未 变 。 由 于 货币 利率 与 变化 后 的 预期 和 变化 后 的 投资 收 侈 穴 保 
持 一 致 , 所 以 对 于 投资 没有 额外 的 刺激 。 z 

因此 ,实际 投资 将 和 以 前 完全 一 样 ,以 相同 的 速度 在 同样 的 生 
产 部 门 中 进行 ,但 能 芋 则 将 增加 。 那 么 ,我 们 便 会 得 到 很 奇特 的 情 
况 , 储 蔷 境 加 了 ，, 但 是 总 投资 额 仍 然 不 变 , 所 有 一 切 都 和 货币 均衡 
条件 适合 ,因为 利 泗 限 界 没 有 变化 。 


4， 对 能 蓄 观 念 的 进一步 讨 队 

在 这 点 上 读者 可 能 提出 下 述 反 对 意见 :“ 这 一 论证 所 引出 来 的 
赫 论 , 只 是 根据 这 个 事实 , 朗 在 所 选择 的 例子 中 , 收入 是 以 价格 预 
期 为 转移 的 。 因 此 企业 家 更 乐观 的 预期 便 意味 着 收入 的 增加 ， 不 - 
. 顾 产 品 总 额 井 没 有 增加 这 一 事实 。 由 于 储 蔷 被 解释 为 未 被 消费 的 
这 部 分 收入 ， 因 之 售 蔷 必然 作为 价格 预期 变化 的 直接 业 果 而 有 所 
描 加 。 但 这 不 能 是 正确 的 。 由 于 上 述 理由 ， 即 使 为 了 使 储 蕃 和 技 
效能 够 完全 分 开 , 储 车 必须 联系 到 收入 来 解释 ,但 对 收入 的 观念 因 
此 对 储 蔷 的 观念, 仍然 可 葵 予 比较 “客观 :和 比较 “实际 ?的 内 容 ;最 
少 ， 这 里 包含 着 使 储 车 的 观念 不 依存 于 价格 预期 的 纯 主 观 变化 的 
意义 。 所 以 ,上 述 例 子 所 作 的 证 明 等 于 没有 证 明 。 因 为 从 “比较 客 
观 的 观点 :来 看 , 当 生 产 和 消费 这 两 个 过 程 仍然 和 过 去 一 样 时 , 便 
不 能 说 储 著 有 了 增加 。” / 

对 于 这 点 ， 我 这 样 答复 ; 耐久 物 所 得 的 收入 , 只 能 用 一 种 归属 
《Zurechnen) 到 实际 资本 耐久 期 内 所 包括 的 各 个 不 同时 期 的 方法 
求 决定 。 这 种 归属 方法 也 必须 考虑 到 未 来 的 价格 和 各 种 数量 。 假 


。 RI 。 





如 入 个 想 把 收入 理解 为 是 与 单纯 消费 有 所 不 同 的 东西 ， 便 必须 做 
这 样 的 归属 。 但 是 后 者 不 能 意味 着 把 储 蔷 解释 为 未 被 消费 的 那 部 . 
分 收入 。 对 一 个 时 期 的 收入 所 由 获得 的 那个 时 期 进行 特殊 归属 的 
烙 果 , 因而 连同 收入 本 身 , 是 由 利率 和 所 有 价格 预期 决定 的 , 而 利 
率 和 所 有 价格 预期 是 按照 上 章 我 们 所 解释 的 方法 奸 人 总 收 爸 和 总 . 
成 本 之 中 的 。 现 在 的 收入 对 未 来 价格 预期 的 依存 性 ， 在 理论 上 表 
现在 对 预期 资本 价值 变动 率 ( 折 旧 与 升值 ) 的 分 析 上 , 在 现在 和 未 
来 之 间 的 特殊 归属 中 ， 我 们 必须 用 它 来 计算 。 只 要 储 禾 与 收入 有 
关 , 只 要 葵 它 一 个 “比较 实际 ”的 定义 使 它 和 生产 变化 等同 起 水 时 
企图 一 经 放弃 , 任何 “比较 客观 地 ”一 一 或 者 是 纯 技 术 地 , 即 与 价 . 
格 预 期 变化 无 关 地 一 一 来 决定 储 苗 的 企图 , 立 序 没有 理由 了 了 。 

即使 在 现实 生活 中 ， 这 种 主观 决定 的 对 各 个 不 同时 期 的 归属 
完全 是 “ 赁 感觉 "来 做 的 ,然而 它 是 做 了 ,而 且 预 期 实际 上 决定 所 研 
完 的 时 期 的 收入 总 额 ,因而 也 决定 储 蕾 总 额 。 只 要 承认 在 动态 情况 
下 ,预期 的 变化 对 收入 有 一 些 影响 ,就 足以 把 储蓄 的 观念 从 香 观 ” 
的 范围 内 洽 除 出 去 。 就 我 所 知 ， 只 有 一 条 途径 可 用 求 具 正 建 立 这 . 
种 客观 的 技术 上 的 储 汞 观念 : 必须 认为 储蓄 和 投资 是 相等 的 ,如 同 
基本 交换 理论 中 所 述 的 一 样 ， 在 这 里 依照 定义 是 不 包含 货币 问题 
的 。 但 这 样 的 储 苗 观 念 ， 我 们 已 经 襄 过 ， 对 货币 分 机 是 没有 用 处 
的 ， 在 货币 分 析 中 ， 要 研究 储 著 与 投资 之 阅 不 一 致 时 所 发 生 的 影 
咯 。 

我 要 再 说明 一 点 。 使 收入 (和 储 一 ) 只 是 依存 于 某 种 “客观 地 . 
被 推动 着 ”的 ,或 是 只 与 “ 纯 技 术 情 况 ” 有 关 的 价值 变化 的 预期 , 并 
不 能 “更 客观 地 ”决定 储蓄 的 观念 。 从 影响 资本 投资 歼 利 率 和 影响 
货币 均衡 形势 一 一 它 是 决定 性 的 标准 一 一 的 观点 看 来 ， 不 芥 预 期 
的 变化 是 否 客观 地 决定 的 ， 都 毫 不 相干 。 不 葵 预 期 的 变化 是 否 以 . 


sa BD 。 











对 未 来 事态 发 展 和 对 有 关 的 实际 资本 参与 的 未 来 生产 技术 过 程 的 
结果 是 重要 的 纯 技 术 情 况 (正确 的 或 错误 的 ) 观察 为 根据 , 也 不 论 
这 种 预期 的 变化 是 否 包 括 于 未 来 价格 预期 的 变化 ， 并 没有 什么 分 
别 。 所 有 的 预期 《上 章 已 经 关 述 过 了 @), 在 对 净 收 佑 率 和 资本 价 
值 二 者 的 决定 上 都 是 起 着 作用 的 。 

可 作为 消费 或 储 著 目 的 用 的 我 们 现在 的 收入 ， 它 的 大 小 就 这 
样 股 后 取决 于 我 们 自己 的 ,将 现在 联系 到 未 来 的 主观 计算 ,这 一 事 
实在 说 明 繁 荣 与 莱 条 上 是 值得 加 以 注意 的 。 因 此 ,在 某 种 条 件 下 ， 
人 民 可 以 利用 的 收入 会 发 生 又 然 的 下 降 或 上 升 ， 精 果 他 们 的 消费 
和 储 著 也 会 随 之 发 生 下 降 或 上 升 ， 即 使 所 衣 客 观 的 情况 并 没有 能 
证 实 这 种 变化 。 


5， 第 二 个 均衡 条 件 的 松 明 


现在 我 们 四 到 我 们 的 机 旬 便 了 上 ,基站 疹 加 他 著 人 站 生 什么 
， 底 然 要 维持 货币 均衡 ， 夫 加 的 笠 蕾 必须 在 某 处 投资 。 从 魏 
大 直 的 优 币 节 的 观点 来 看 ,在 错误 的 投机 观念 的 定义 的 后 机， 
“不 是 隐藏 着 沅 辑 上 的 错 珊 咀 。 
某 些 可 能 的 情况 ,是 能 够 排除 的 。 例 如 , 储 花 的 剩余 霸 不 用 作 
抵 充 资本 得 急 。 第 一 ,在 所 选择 的 例子 中 并 没有 资本 得 倪 , 因 为 货 
币 利 率 被 假设 为 已 被 闫 整 得 使 资本 价值 能 保持 不 变 。 第 二 ， 得 多 
与 损失 的 标准 一 一 第 四 章 中 已 经 襄 明 一 一 规定 它们 是 不 能 用 储 攻 
或 资本 消费 来 抵 充 的 。 
的 和 全 代表 在 可 期 安 化 过 前 大 部 并 李 华 志 


QD 参阅 第 4 章 第 4,5 和 7 节 。 





“投资 ”于 增加 升值 或 碱 少 折 旧 。 

假如 把 这 种 价值 变动 的 减少 当 作 是 “投资 ”的 增加 , 而 且 把 这 ， 
种 “投资 ?和 实际 投资 等 量 齐 观 起 求 , 那么 , 当然 , 序 使 在 这 种 情况 
下 ，, 储 革 的 供 输 和 需要 之 间 的 适应 在 货币 均衡 下 将 会 存在 。 但 是 ， 
那 时 不 仪 实际 投资 的 增加 会 引起 “ 储 蔡 需 求 ” 的 增加 ， 而 且 升 值 的 
增加 或 折旧 的 减少 同样 会 引起 这 种 需求 的 增加 。 假 如 同意 投资 的 
这 一 定义 ,结果 , 必然 要 考虑 “ 负 的 投资 "这样 一 个 奇特 的 概念 。 假 
如 预期 发 生变 化 后 引起 增高 的 折旧 率 ， 负 的 投资 便 会 发 生 。 在 所 
选择 的 例子 中 ,很 如 价格 预期 的 变动 方向 是 负 的 , 朗 是 很 如 企业 家 
洋 得 更 翡 观 了 , 而 同时 货币 利率 又 相应 地 山 低 , 那么 ,这 种 负 的 投 
资 便 会 皮 生 。 

所 以 , 魏 克 赛 尔 的 资本 市 场 的 均衡 条 件 可 以 正确 襄 明 如 次 : 如 
果 货 币 利率 能 促使 储 落 与 总 “价值 投 资 ” (Yalue~investment) 二 者 
相等 , 别 这 种 货币 利率 是 正常 的 。 在 这 里 ,“ 价 值 投 资 * 必 须 解 群 为 
实际 投资 总 额 加 上 升值 和 减 去 折旧 。 假 如 要 使 等 式 的 一 方 完全 十 
实际 投资 而 不 是 储 蔓 ,那么 ,第 二 个 均衡 条 件 可 萄 明 如 次 : 如 本人 气 
币 利 率 能 使 实际 投资 总 额 与 储 蔡 加 上 实际 资本 预期 价值 变动 总 铅 


和 





价值 ) 三 者 相等 ,这 种 货币 利率 就 是 正常 的 。 后 一 说 明 似乎 更 自然 
一 些 ,在 以 下 寺 论 中 ,我 将 以 此 为 基础 。 

在 这 一 等 式 中 ,实际 投资 总 额 Rs 可 与 我 称 之 为 “等 待 "Cwait- 
ing ) 或 是 “ 可 供 处 理 的 自由 资本 ”(free oapital disposal) 的 数值 
W 比较 , W 除了 包含 储蓄 本 身 S 外 ， 还 包含 预期 价值 变动 这 -项 
目 , 序 折旧 碱 去 增值 , 朗 D。 这 种 可 供 处 理 的 赛 本 W， 从 私人 企业 
家 的 观点 来 看 ,在 这 个 意义 上 是 “自由 的 ”, 序 除了 收入 中 用 作 储 著 
的 部 分 外 ,他 不 需 出 卖 或 抵押 他 的 实际 资本 , 便 能 处 理 投资 财产 价 

ea S814。 





值 的 一 部 分 ， 其 数额 正好 等 于 折旧 减 除 升值 。 因 为 折旧 和 升值 只 
不 过 是 计算 项 目 ， 将 它们 从 总 收 优 减 去 营业 成 本 后 的 余额 中 碱 去 
或 加 上 ,只 是 为 了 使 将 收 俭 (= 收入 7) 根据 定 义 能 和 利息 的 概念 一 
致 .@ 因此 , 根据 个 别 企 业 家 的 实际 资本 的 性 质 , 可 供 处 理 的 自由 
资本 总 额 可 以 多 于 或 小 于 他 一 一 -他 的 收入 和 消费 是 已 经 确定 的 
决定 用 来 境 加 或 减少 他 的 财产 的 总 额 。 在 资本 市 场 中 ， 不 仅 
储 蕃 而 且 还 有 折旧 减 除 升 值 后 的 余额 ， 共 同 构成 “等 待 的 供 和 给 ” 
(supply of waiting)。“ 可 供 处 理 的 自由 资本 ”, 假如 这 个 观念 经 
过 这 样 修改 , 使 它 能 适合 于 非 静 态 的 分 析 , 那么 , 它 就 会 和 正统 理 
论 中 的 “工资 基金 ”Cwage fund) 是 一 致 的 。 
因此 , 魏 克 赛 尔 的 第 二 个 均衡 公式 应 写 为 : 
Rso=W=(S+D), 





6， 实际 投资 必须 当 作 总 投资 

在 这 一 均衡 公式 中 ， 实 际 投资 已 经 被 认为 一 个 总 的 暑 值 ， 这 
点 必须 记 住 。 因 此 ,投资 包括 “再 投资 "和 “新 投资 "。 当 有 人 和 货 
币 理 葛 家 所 常 做 的 那样 ,只 考虑 那 一 部 分 代表 新 投资 的 投资 时 ,他 
使 应 当 同 时 考虑 在 等 式 的 另 一 端 ， 只 有 那 部 分 代表 折旧 减 去 升 信 
以 外 的 堆 量 的 可 供 处 理 的 资本 ， 才 是 可 供 这 个 时 期 使 用 的 。 因 为 
新 投资 意味 着 实际 资本 的 增长 。 

然而 ， 这 一 连 串 的 想法 至 少 都 是 人 为 的 。 因 为 只 要 在 价格 形 
成 的 分 析 中 放弃 静止 的 或 中 静止 的 形态 ， 仅 从 总 投资 额 减 去 实际 _ 
资本 的 预期 价值 变动 ， 就 能 在 理论 上 区 分 出 新 的 实际 投资 和 再 投 
宙 。 但 是 这 样 做 ， 人 们 就 会 在 新 投资 的 枝 念 中 ， 再 次 包含 他 因 只 





中 参阅 第 4 章 第 4 节 。 
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识 储 著 与 新 投资 而 要 排斥 的 项 目 。 由 于 我 们 只 能 把 折旧 与 升值 当 
作价 值 合计 ， 同 时 由 于 它们 必须 从 总 投资 额 中 减 去 ， 才 能 得 出 新 
投资 来 , 因此 后 一 项 目 也 必须 被 认为 是 价值 总 额 (= Ba 一 D)。 换 
句 话说 ， 不 可 能 在 实际 资本 构造 中 ， 分 出 一 个 具体 的 数额 作为 能 
够 从 所 有 投资 总 额 中 拱 选 出 来 ， 并 能 够 和 再 投资 区 分 开 的 新 找 
次 。 

一 般 说 来 ,这 一 观念 是 这 样 的: 新 投资 是 指 那 一 部 分 总 实际 投 
资 的 生产 成 本 , 它 超 过 了 为 保持 现 有 实际 资本 的 (实际) 价值 不 变 
所 必需 的 实际 投资 的 成 本 。 当 一 般 价格 运动 正在 进行 或 预期 它 要 
发 生 时 ,如 用 货币 单位 来 表示 新 投资 和 再 投资 的 资本 价值 ,其 理论 
精 果 是 和 人 静止 的 研究 方式 的 意图 相 违 背 的 。 如 果 要 使 货币 单位 
的 价值 变 为 固定 不 变 的 “货币 价值 ”, 由 于 包含 在 任何 指数 计算 中 
的 纯 习 惯 因素 ， 那 只 是 使 这 两 个 概念 更 不 能 成 为 整体 中 比较 具体 
的 部 分 。 货 币 价 值 的 任何 决定 都 要 通过 指数 计算 ， 或 是 像 魏 克 赛 
尔 和 林 达 和 尔 那 样 ,将 它 联 精 在 消费 财 货 上 ,或 是 像 达 卫 逊 那样 将 它 
联 烙 在 生产 财 贷 上 。 但 是 最 重要 的 是 ， 拆 旧 与 升值 并 不 由 当前 情 
况 的 现行 价格 来 决定 ,而 是 由 预期 未 来 价格 来 决定 的 ,这 些 未 来 的 
价格 很 难 包括 在 指数 计算 中 而 不 宏 幻 地 增加 它们 观念 上 的 模糊 
性 ， 更 不 要 谱 这 些 价格 预期 的 决定 中 统计 的 不 可 灌 性 了 。 所 有 这 
一 切 的 精 果 ， 襄 明 要 从 实际 投资 中 分 出 一 部 分 来 使 它 代 表 和 其 他 
投资 区 分 开 来 的 新 投资 , 那 是 不 可 能 的 。 : 

在 静态 或 中 握 态 经 济 中 ， 要 把 新 投资 和 投资 总 额 中 相当 于 技 
术 生 产 上 耗损 的 和 代表 现 有 实际 资本 的 减 债 基金 及 更 新 的 那 部 分 ， 
区 分 开 来 ,当然 是 可 能 的 。 在 纯 静 态 经 济 中 ,新 投资 和 储 蔷 二 者 部 
必须 是 用 。 所 有 实际 投资 也 就 是 再 投资 。 可 以 想像 在 价格 形成 的 
牛 静 止 形态 中 C1) 变动 的 是 这 些 种 类 和 数值 ,它们 对 价格 的 影响 位 
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互 抵消 因此 价格 保持 不 变 ( 例 如 在 局 葡 尔 和 卡 赛 尔 的 “均匀 扩 辟 
的 经 济 ” 中 ); 或 是 (23) 这 些 变动 对 价格 的 影响 并 不 相互 抵消 , 但 是 
它们 完全 可 以 预知 而 且 是 确定 可 靠 的 。@ 在 这 种 价格 形成 的 中 静 
止 形态 中 ， 储 革 和 新 投资 不 能 都 是 雳 。 但 是 再 投资 仍然 能 够 从 新 
投资 中 区 分 出 来 ， 而 后 者 的 价值 当然 完全 和 储 汞 一 致 。 其 所 以 必 
然 如 此 ， 是 由 于 这 些 假设 都 是 被 包括 在 一 般 均 衡 观 念 中 所 包含 的 
那些 假设 ,而 且 这 些 假设 在 纯 货 币 均衡 的 假设 以 外 ,也 都 必须 获得 
满足 。 在 这 些 价格 形成 一 般 均衡 的 假设 下 ， 再 投资 和 价值 折旧 捧 
提 (value-amortization) 能 够 在 技术 基础 上 来 计算 , 并 上 且 能 够 合 
理 地 区 分 开 来 ， 因 而 可 以 集中 注意 力 于 储 著 和 新 投资 。 但 是 在 价 
格 形成 的 这 些 静 止 的 或 中 静止 的 型 态 中 ,根据 假 珊 ,并 不 存在 任何 
由 王储 著 与 投资 不 相等 而 发 生 的 货币 问题 。 / 

上限 如 在 货币 理 得 中 ,人 们 有 时 均 到 储 基 和 新 投资 , 那 是 从 一 种 
错误 的 衣 态 类 推 由 发 的 。 因 为 ， 那 时 他 已 或 多 或 少 地 明白 假定 新 
投资 和 再 按 资 在 技术 上 可 以 扶正 区 分 开 来 。 但 实际 上 这 是 做 不 到 
的 。 在 我 们 上 面 所 叙述 的 均衡 公式 中 ， 实 际 投资 的 总 数值 等 于 储 
著 加 折旧 减 去 升值 ， 这 个 均衡 公式 包含 各 种 我 们 可 以 说 出 米 的 东 
西 。 襄 明 新 实际 投资 的 净 额 的 均衡 公式 很 容易 表述 ， 只 需 从 公式 
两 方 扣 除 折旧 碱 去 升值 便 是 了 。 新 的 “实际 投资 " 便 这 样 被 转变 成 
为 我 们 上 面 所 襄 的 “价值 投资 ”, 即 是 总 实际 投资 额 加 上 现 有 实际 
资本 的 升值 额 减 去 它 的 折旧 额 。 从 这 里 我 们 可 以 裔 明 新 的 “实际 
投资 "只 能 用 价值 额 来 代表 ,其 数值 的 大 小 随 着 升值 率 和 折旧 率 的 
变动 而 变动 ,即使 总 的 实际 抽 资 保持 不 变 。 换 句 话 衣 , 新 投资 只 是 
实际 投资 价值 的 一 部 分 ， 它 的 价值 和 它 在 总 额 中 所 占 的 比例 是 依 
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存 于 价格 形成 的 可 变 的 量 。 这 些 可 变 的 量 ， 只 能 与 作为 整个 驾 济 
体系 研究 的 一 部 分 的 价格 形成 本 身 一 起 来 决 定 ， 在 这 里 主观 预期 
起 着 决定 性 的 作用 。 

在 以 后 , 关于 实际 投资 , 我 经 常 指 的 是 总 的 实际 投资 额 , 不 区 
分 为 再 投资 和 新 投资 。 


7. 利率 不 变 的 情况 

这 样 把 第 二 个 均衡 公式 Rs 二 W=8+D 说 明 清楚 并 使 这 个 观 
念 质 包 含 的 内 容 更 加 明确 以 后 ,我 们 已 为 这 一 问题 的 进一步 分 析 ， 
扫 清 了 道路 。 现 在 我 们 回头 来 从 魏 克 赛 尔 第 二 个 均衡 条 件 的 观点 
求 型 清 均 衡 和 不 均衡 的 精 构 。 我 再 重 述 一 逼 ， 在 这 个 抽象 的 例 巴 
中 (第 三 节 ), 尽管 预期 有 了 变化 , 但 货币 均衡 的 条 件 是 得 到 满足 
的 。 这 是 可 能 的 ， 因 为 可 供 处 理 的 自由 资本 的 两 个 组 成 部 分 一 一 
序 是 储 莱 , 它 是 增加 的 , 和 折旧 减 升值 后 的 余额 , 它 是 减少 的 一 一 
正好 是 等 量 地 但 是 方向 相反 地 变动 着 ， 因 此 总 额 仍然 不 变 。 另 一 
方面 ,实际 投资 也 是 保持 不 变 。 因 此 ,预期 的 初期 变动 并 不 引起 均 
笑 位 置 的 扰乱 。 但 这 只 是 由 于 我 个 所 做 的 某 些 假 设 : (1) 没有 发 生 
其 它 的 主要 变动 ,《2) 储 著 虽 然 增加 但 消费 量 保 持 不 变 ,C3) 货 币 利 
“ 率 被 提高 得 恰好 使 资本 价值 保持 不 变 。 我 们 现在 放弃 这 些 假 役 ， 
首先 放弃 最 后 一 个 ， 来 考察 在 失去 均衡 时 我 们 第 二 个 均衡 公式 中 
的 各 个 项 目 是 怎样 变化 的 。 

和 以 前 一 样 ,假定 开始 时 有 一 个 货币 均衡 情况 ,Rs 二 W。 然 后 ， 
和 前 壕 的 情况 一 样 ， 发 生 了 使 企业 家 对 实际 资本 的 未 来 收 舍 率 更 
加 乐观 的 变化 。 因 此 ,假使 和 我 们 现在 假设 的 一 样 ,货币 利率 保持 


不 变 , 则 资本 价值 增加 。 资 本 收入 也 增加 (在 较 高 的 资本 价值 上 得 
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到 同样 的 利率 ).@ 再 假定 , 和 前 述 的 情况 一 祥 , 经济 主体 对 消费 财 
货 的 需求 所 提供 的 购买 力 仍然 不 变 。 此 时 ， 和 从 前 一 样 ， 储 车 夫 
加 , 其 数额 等 于 收入 的 增加 额 。 然 而 ,在 这 种 情况 下 ,立即 发 生 趴 种 
次 本 得 倪 , 它 既 不 直接 是 收入 ,也 不 直接 是 储 著 。 收 入 和 储 苦 增加 
的 数额 ， 只 相当 于 由 于 资本 得 丛 而 引起 的 资本 价值 总 额 增 加 部 分 
的 利息 额 。 在 开始 时 的 情况 ， 消 费 财 货 的 价格 水 平 没有 变动 的 趋 
势 。 没 有 变化 的 消费 财 货 的 供 输 ， 面 对 着 没有 变化 的 作为 需求 的 
购买 力 。 收 入 的 增加 在 这 方面 为 储 著 的 等 额 增加 所 抵消 。 

现在 我 们 来 看 资本 市 场 中 的 我 们 的 均衡 公式 (Ra 一 罗 一 8 十 ])) 
的 各 个 项 目 , 明 显 的 , 储 著 增加 了 ,但 是 折旧 减 天 值 的 余额 减少 了 
由 于 我 们 让 储蓄 增长 ,使 它 增长 的 数值 恰好 等 于 收入 增加 额 , 同 jI 
由 于 收入 之 所 以 增加 只 是 因为 折旧 减少 和 升值 增加 ,明显 的 ,我 们 
称 之 为 可 供 处 理 的 自由 资本 的 总 额 , 仍 完 全 保持 不 变 。 

在 等 式 的 另 一 方 是 实际 投资 。 它 立 朗 有 增 加 的 趋势 。 因 为 在 
所 有 的 公司 中 ,由 于 资本 价值 增加 的 灶 果 , 利润 限界 49=(o 一 r) 提 
高 了 , 将 会 刺激 投资 。 均 衡 因 之 受到 扰乱 ; 增加 投资 的 趋势 , 由 于 
可 供 处 理 的 自由 资本 没有 相应 增加 的 趋势 ， 必 须 用 创造 购买 力 来 
满足 ， 而 这 种 创造 的 购买 力 ， 失 没有 可 供 处 理 的 资本 和 它 相 适 
应 .@ 因此 ,这 种 投资 的 增加 表明 了 一 种 朝向 魏 克 赛 尔 积累 过 程 河 


四 ”如 其 他 情况 不 变 , 资本 收入 不 能 像 前 一 情况 中 增加 得 这 么 多 。 在 这 一 情况 下 
滔 收 签 增 加 得 和 以 前 一 样 , 这 是 由 于 折旧 威 少 了 ， 但 是 在 这 一 情况 下 折旧 的 减少 欠 契 
直接 由 于 预期 更 加 乐观 , 并非 和 在 前 一 情况 中 一 样 是 由 于 利率 的 增加 。 参 并 第 3 节 注 
和 第 8 节 注 。 

@@ 在 事后 计算 中 ,我们 将 发 现 四 增加 资本 价值 而 发 生 的 某 种 资本 得 签 ; 然而 ,这 
部 分 可 供 处 理 的 资本 的 增加 恰好 相当 于 登记 的 实际 次 本 价值 的 增加 。 这 部 分 可 供 处 
至 的 资本 的 增加 , 不 是 由 于 储蓄 的 烙 果 , 换 甸 话说 , 当 它 发 生 的 时 候 ， 就 已 经 受到 束缚 
( 昂 第 14 节 )。 它 不 代表 可 供 处 理 的 自由 资本 。 
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上 发 展 中 典型 的 生产 方向 移 转 的 趋势 。 灶 果 ， 生 产 财 货 的 需求 增 
加 ， 它 们 的 价格 提高 ， 新 的 收入 使 消费 财 货 的 需求 也 增加 ， 向 时 
一 假如 不 再 有 可 供 利用 的 自由 的 生产 要 素 一 一 也 会 引起 消费 财 
代 生 产 的 减少 和 供 答 的 减少 。 精 果 , 它 们 的 价格 水 平 提高 ,而 次 本 
价值 再 度 上 腾 。 在 整个 过 程 中 ,由 于 已 述 的 理由 ,实际 投资 和 可 供 
处 理 的 自由 资本 二 者 之 问 就 会 有 了 差异 。 

机 在 ,再 人 向, 在 已 的 桥 役 下 ,在 开始 时 ,他 部 夫 加 的 收入 共 
假设 比 前 可 的 候 役 更 为 现实 一 ， 依 著 芒 是 有 所 滑 加 ”虽然 不 是 
各 让 六 的 坟 加 绒 ， 在 这 种 入 况 下， 消费 时 和 的 价格 永 不 在 
始 时 就 表现 出 向 上 的 趋势 ,这 自然 会 加 速 魏 克 赛 尔 的 过 程 。 

很 明显 , 在 这 种 情况 下 , 从 -- 开 始 就 有 一 个 趋势 , 通过 等 式 两 
方 介 反 的 运动 ,扰乱 实际 投资 与 可 供 处 理 的 自由 赛 本 之 问 的 均衡 。 
由 于 利润 限界 提高 ,实际 投资 增加 了 ,可 供 处 理 的 自由 资本 同时 减 
少 ; 因为 储 获 员 然 增加 ,但 是 它 的 增加 埋没 有 由 于 碱 少 折旧 和 增多 
升值 而 产生 的 收入 总 增加 额 那样 多 。 因 此 ， 储 萃 总 额 加 上 折旧 减 
去 升值 的 余额 , 朗 可 供 处 理 的 自由 赛 本 减少 了 。 


8， 货 币 均衡 由 于 降低 利率 而 受到 扰乱 的 情况 


在 所 有 我 们 已 举 过 的 例子 中 ， 主 要 变化 都 是 预期 的 变化 。 为 
求 其 全 ， 我 们 现在 将 庄 花 魏 克 赛 尔 的 标准 情况 ， 以 观察 资本 市 场 
中 此 时 均衡 是 如 何 出 现 的 。 这 一 情况 是 ， 一 种 货币 均衡 的 形势 
CRa= 色 一 8 十 D) 由 于 降低 货币 利率 而 被 扰乱 了 。 

立 朗 发 生 实际 资本 价值 的 增加 。 利 润 限界 提高 了 , 精 果 ,在 这 
开始 的 形势 下 就 出现 堆 加 案 际 当 训 的 趋势 。 这 样 我 们 知道 了 第 


二 个 均衡 公式 中 一 个 项 目的 趋势 。 
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关于 可 供 处 理 的 自由 资本 ， 情 况 比 较 复杂 一 些 。 假 如 为 了 简 
单 起 见 , 我 们 首先 假设 预期 没有 变化 , 那么 , 降低 利率 便 意 味 着 折 
得 立即 增加 和 升值 立即 减少 。@ 总 收 丛 碱 去 参与 合作 的 生产 手段 
的 成 本 的 余额 必须 三 少 ， 其 减少 额 等 于 这 一 期 内 所 预期 的 实际 资 
本 折旧 的 增加 额 , 同 时 为 了 求 得 收入 ,必需 加 上 一 个 相应 的 较 小 的 
升值 .@ 在 一 开始 的 形势 下 ,假定 对 总 收 俭 和 营业 成 本 的 预期 都 是 
不 变 的 。 这 当然 意味 着 收入 的 下 降 。 再 者 ， 如 果 我 们 现在 假定 在 
开始 的 形 扫 消费 保持 不 那么 , 储 蔷 当 然 碱 少 , 但 所 减少 的 数 

只 是 折旧 增加 与 升值 减少 的 部 分 。 因 此 可 供 处 理 的 自由 资本 仍 
然 不 变 ， 在 这 种 情况 下 ， 夫 天 均 佛 遇 超 外 完全 是 由 于 实际 宙 本 给 
加 的 趋势 而 来 的 。 

假如 现在 筷 期 也 关 着 乐观 方向 变化 ( 当 货 币 率 下 降 以 后 ,这 是 
迟早 必 会 发 生 的 ), 假如 滑 费 维持 不 变 , 这 种 变化 本 身 对 可 供 处 理 
的 自由 次 本 是 没有 影响 的 。 因 此 ， 可 供 处 理 的 自由 资本 保持 不 
变 ,@ 但 是 由 于 预期 发 生 了 变化 ,促使 利润 限界 提高 到 超过 它 在 巴 
期 不 变 情况 下 应 有 的 程度 ,这 样 实际 投资 当然 受到 进一步 的 刺激 。 
但 是 ,如 果 收 入 增加 ( 它 的 增加 是 由 于 预期 发 生 了 变化 ), 消 费 财 货 
的 需求 也 随 之 增加 , 那 末 , 可 供 处 理 的 自由 资本 下 降 ， 同时 实际 投 
资 增加 得 更 多 .@， 


国 这 是 非常 盟 显 的 ,只 要 想像 企业 家 灼 持 清 偿 基 金 ， 他 对 这 一 基金 按期 拨 软 用 
以 兴 挝 他 的 资本 不 变 便 可 知道 了 《因为 我 们 的 收 人 的 定义 包含 扣除 维持 资本 的 基金 以 
后 的 纯 收 入 )。 自 然 , 如 果 我 们 认为 清偿 基金 古 在 较 低 利率 下 积聚 的 , 旧 它 的 支 什 必 须 
较 、 

外 参阅 第 4 章 第 4.5 两 节 。 

井 ”由 于 预期 的 变化 对 可 供 处 理 的 自由 赛 本 的 两 个 组 成 部 分 一 一 储 蔡 和 折旧 碱 
禾 值 后 的 余额 一 一 的 影响 程度 相等 而 方向 相反 。 

由 第 ?7 节 。 
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9. 由 于 华 著 增加 而 引起 的 货币 均衡 的 扰乱 


我 们 现在 简 赂 地 畦 到 文献 中 常常 讨论 的 情况 上 ,并 间 : 什么 是 
增加 储 蕃 的 货币 影响 ”我 们 再 选择 货币 均衡 情况 作为 我 们 开始 时 
的 形势 ,这 种 货币 均衡 是 在 资本 市 场 中 的 均衡 。 在 这 一 情况 下 , 储 
茧 曲线 变化 了 , 因 之 总 储 荤 增加 了 。 这 只 是 初期 的 变化 , 它 腾 示 货 
币 利率 和 一 般 信 用 条 件 仍然 不 变 。 

在 这 一 开始 的 形势 中 ,除了 储 革 夫 加 外 ,我 们 有 不 灾 的 折 但 让 
要 假定 价格 预期 不 变 。 因 为 开始 时 储 落 增 加 了 ， 
站 修 外 的 自由 页 本 同样 也 夫 加 了 。 灾 际 近 交 没有 受到 直接 入 
《我 们 对 上 就 可 看 到 相反 的 情况 很 快 就 会 发 生 )。 很 明显 ,增多 的 储 
著 会 立 朗 破坏 赛 本 市 场 中 的 货币 均衡 因为 可 供 处 理 的 自由 赛 本 
增加 了 ， 但 是 实际 投资 没有 境 加 。 一 种 向 下 的 魏 克 赛 尔 的 过 程 就 

这 样 开始 、 

再 者 ,实际 投资 不 但 没有 夫 加 ,而 且 必 然 会 有 臧 少 。 因 为 增加 
储 茧 ,意味 着 减少 消费 财 货 的 需求 ,必然 使 消费 财 货 的 价格 有 某 种 
程度 的 降低 。 价 格 的 下 降 必然 通过 影响 预期 倾向 于 降低 赛 本 价 
值 ; 精 果 是 利润 限界 向 负 的 方向 移动 ,这 自然 意味 着 实际 投资 将 会 
下 降 。 央 此 ， 资 本 市 场 中 的 均衡 不 仅 受 到 可 供 处 理 的 自由 资本 的 
增加 的 扰乱 ,还 受到 实际 投资 同时 减少 的 扰乱 。 

”一 种 向 下 的 魏 克 赛 尔 的 过 程 就 这 样 由 于 增加 储蓄 而 发 生 ， 在 
这 里 , 十 分 矛盾 地 ， 储 套 的 增加 不 断 带 来 了 实际 资本 形成 的 减少 。 
这 个 过 程 不 会 停止 ， 除 非 或 是 把 储 蔷 减少 到 使 它 能 和 实际 投资 的 
水 平一 致 (这 意味 着 储 革 必须 减少 到 它 开始 时 的 水 平 以 下 ,减少 祝 
等 于 投资 由 于 储 革 的 初期 卉 加 而 引起 的 减少 额 ), 或 是 降低 利率 并 
放宽 代用 条 件 ,以 提高 赛 本 价值 和 利 油 限 界 ,使 它 足够 翘 使 实际 投 


= 








资 饮 复 可 供 处 理 的 自由 资本 的 水 平 。 


10. 释 济 菇 条 过 程 已 在 进行 时 增加 健 著 的 情况 


在 本 章 所 举 的 抽象 的 例子 中 ， 我 们 总 是 假设 初期 变化 是 在 最 
初 形势 下 发 生 的 ， 它 满足 理 葵 上 的 均衡 条 件 。 这 个 条 件 被 界 说 为 
Rs 一 内 一 S 十 卫 。 我 们 这 样 进行 纯 然 是 为 了 简单 与 明了 。 但 是 我 
从 的 精 论 可 以 之 不 困难 地 应 用 到 没有 满足 这 种 条 件 的 情况 。 自 


种 初期 变动 来 进行 论证 。 为 此 目的 ,我 将 参考 前 节 计 论 的 内 容 , 选 
择 有 关 储 化 增加 对 于 现 有 经济 萧条 所 起 加 剧 或 是 减轻 的 作用 究 陨 
有 多 大 的 现实 年 论 开题 。 

假设 如 次 : 向 下 发 展 的 魏 克 赛 尔 的 过 程 已 经 进行 了 一 个 时 期 ， 
资本 价值 很 任 ， 因 而 实际 投资 继续 落 在 现 有 可 供 利用 处 理 的 自由 
资本 之 后 。 在 事后 的 簿 寺中 ,登录 的 是 损失 ( 见 本 章 第 14 节 )。 现 
在 的 问题 是 ， 增 加 储 蕾 是 否 会 加 剧 或 减轻 在 这 种 情况 下 的 经 济 往 
条 ,其 作用 究 融 有 多 大 ; 即 是 它 是 否 会 增加 或 减少 在 动态 体系 中 构 
成 推动 力量 的 负 的 利润 限界 ， 其 增 减 程度 究 有 多 大 。 为 了 使 人 了 
解 我 们 正在 说 的 是 什么 ， 我 们 必须 遵守 一 个 严格 的 假定 共 他 情况 
不 变 的 研究 方法 , 这 就 意味 着 , 货币 利率 保持 不 变 , 同时 银行 在 两 
种 情况 下 一 般 地 都 采用 同一 的 信用 政策 。 

参考 上 述 的 理 葵 ， 这 个 问题 现在 是 容易 管 复 的 。 增 加 储蓄 首 
先 而 文 朗 发生 的 影响 必然 是 加 速 消费 财 货 价 格 的 下 降 。 这 必然 又 
加 速 资 本 价值 的 下 降 ， 因 为 利率 仍然 一 样 。 只 有 通过 资本 价值 更 
迅速 的 下 降 和 因此 而 来 的 实际 投资 更 大 的 下 跌 ， 它 才能 对 实际 资 
本 的 生产 成 本 有 所 影响 。 而 且 后 者 包含 很 多 不 易 变动 的 价格 ， 特 
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别 是 工资 , 但 是 资本 价值 是 很 敏感 的 。 因 此 ， 很 明显 ; 增加 储 蔷 必 
然 减 少 利润 限界 一 或 者 宁可 说 是 增加 负 的 利润 限界 一 -因而 降 
低 实际 投资 。 再 者 ， 因 为 新 的 储 一 一 开始 就 增加 了 可 供 处 理 的 自 
”由 资本 ,我们 有 两 个 理由 可 以 襄 明 资本 市 场 比 之 以 前 有 更 强烈 的 
失衡 情况 。 因 此 ,我 们 研究 的 业 果 是 ,在 其 他 情况 不 变 下 ， 增 加 入 
这 必然 加 划 经 济 落 条 。 

减少 储 蕾 自然 会 有 相反 的 影响 。 经 济 送 条 的 缓和 通过 三 个 相 
纯 的 烙 果 : 第 一 ,消费 财 货 市 场 中 价格 保持 不 再 下 跌 ; 第 二 , 因 之 对 
于 实际 资本 的 生产 成 本 来 说 , 资本 价值 蕉 持 不 变 ; 第 三 , 对 于 可 供 
处 理 的 自由 资本 额 来 培 , 实 际 投资 量 也 不 再 跌 著 。 


11， 改 变 信用 条 件 的 相反 情况 

要 并 佳 我 们 便 假定 银行 组 给 厅 持 信用 条 件 不 变 。 全 部 中 心 货 
币 分 析 是 在 自由 通货 (freie valuta) 这 一 假设 下 来 关 述 的 ,这 即 是 
如 , 在 这 点 上 银行 相 和 碱 就 能 够 掌 担任 何 种 类 的 信用 条 件 ; 这 本 身 要 
求 绷 行 粗 各 能 够 满足 所 有 的 信用 需求 。 否 则 ， 信 用 条 件 不 变 的 情 
况 是 不 能 蕉 持 的 ， 最 少 在 这 种 绝对 的 和 一 般 的 表述 中 是 不 能 灯 持 
的 。 

洽 加 信 芝 会 碱 加 经济 遂 条 ， 对 这 _ 影 响 的 区 全 据 当然 是 根据 这 
一 假设 , 即 增 加 储 攻 比 之 没有 增加 储 艾 时 可 能 更 加 放宽 信用 条 件 ， 
特别 是 降低 利率 。 因 之 较 宽 的 信用 条 件 和 较 低 的 利率 会 支持 资本 
价值 实际 投资 量 。 在 这 种 情况 下 ， 境 加 储蓄 的 烙 果 便 会 是 减 字 
经 济 葡 条 ,虽然 我 们 申述 过 趋势 是 朝向 加 剧 径 济 兹 条 的 。 

有 人 认为 信用 条 件 决定 于 可 资 利用 的 储 鞭 ， 因 而 否认 前 述 两 
汪 其 他 情况 不 变 的 假设 的 可 能 性 ， 这 种 葵 证 意味 着 他 不 假定 有 自 
由 通货 。 就 然 ， 假 如 一 国 的 通货 和 黄金 联系 或 和 其 他 国家 通货 联 
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系 ,或 者 一 国 的 中 央 银 行 只 注意 外 汇率 , 那么 , 银行 组织 和 我 们 上 
述 的 假设 相反 ,不 能 控制 信用 条 件 。 最 少 , 当 黄金 和 外 汇 准 第 都 不 
十 分 充足 ,不 能 为 全 国信 用 政策 提供 足够 的 “国际 余地 ”(interna- 
tional leeway )@ 时 , 那 就 会 是 这 种 情况 。 因此 ,将 前 两 节 的 糊 论 局 
限 在 一 种 情况 下 ,在 其 中 ,通货 是 自由 的 外 或 者 信用 条 件 情况 不 变 ， 
的 假设 是 证 实 了 的 , 那 是 完全 正确 的 。 


12. 相反 情况 的 讨论 

换 名 话说， 在 这 两 个 相反 的 情况 之 间 ， 没 有 理论 上 秘 盾 的 存 
和 在 。 在 自由 通货 和 信用 条 件 情 况 不 变 这 种 不 现实 的 假设 乙 下 ， 增 
加 储 落 会 加 剧 径 济 兢 条 ; 但 是 在 通货 常常 受到 某 种 限制 的 比较 现 
实 的 情况 下 , 雯 加 储 蔷 就 会 造成 放宽 信用 的 基础 ,因此 会 组 和 径 济 
入 条 。 

然而 ,对 于 这 最 后 的 论证 , 我 们 必须 指出 , 朗 使 它 本 身 是 芙 实 
的 ( 见 后 述 )， 也 只 不 过 是 对 抗 加 深 经 济 浆 条 的 主要 趋势 的 一 个 相 
反 趋 势 而 已 。 在 任何 情况 下 ， 增 加 储 蔓 都 必然 会 发 生 加 深 轻 济 尼 
条 的 趋势 ,因为 减少 消费 财 货 的 需求 , 总 会 直接 抑 低 它 的 价格 ， 因 
此 ,不 可 避免 地 会 降低 资本 价值 。 

但 是 ， 即 使 有 受 限 制 的 通货 《gebundene valuta), 增加 储 交 


DD 参天 米尔 达尔 : 《财政 政策 的 经 济 效果 > (Finanspo'!itikens ekononiska 
verkningar), 1932 年 斯 德 哥 尔 姆 版 。 

四 ”特别 是 关于 日 前 情况 (1932 年 春 ), 必须 着 重 指 由 在 所 壕 的 这 一 丫头 上 , 没有 
一 个 国家 有 自由 通货 , 即使 已 释放 蛮 金 本 位 的 国家 也 没有 。 没 有 一 个 国家 节 于 实行 一 
种 不 旺 外 汇 汇 率 的 贷 币 政策 。 这 或 是 由 于 炖 粹 的 述 偿 ; 或 是 由 于 与 “有 利 汇率 ” 旧 观 念 
有 美的 国家 业 誉 的 奇特 考虑 ; 或 是 由 于 不 无 理 扯 的 对 外 国 报复 的 恶 雏 , 例如 反 侯 销 关 
税 第 和 敬 ; 或 是 由 于 对 通货 彩 服 的 投机 的 瑟 候 : 最 后 , 也 是 主要 的 ， 或 是 由 于 所 有 这 此 不 
能 分 析 为 理 莘 要 来 的 种 种 动机 的 竺 合 。 
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本 身 要 使 可 供 投资 之 用 的 信用 大 量 增 多 和 更 为 便宜 ， 似 乎 也 是 十 
分 不 可 能 的 。 相 反 的 情况 倒是 更 为 可 能 。 因 为 经 济 奖 条 期 中 ， 可 
供 处 理 的 自由 资本 郎 使 在 储 著 增加 以 前 就 超过 了 实际 投资 量 ; 从 
资本 市 场 的 观点 看 来 ,这 是 使 经 济 藉 系 过 程 继 秆 进行 的 嘉 正 力量 。 
在 向 下 发 展 的 魏 克 赛 尔 过 程 的 进展 中 ， 可 供 利用 处 理 的 资本 晤 通 
常 是 会 碱 少 的 ， 但 是 实际 投资 量 会 减 得 更 快 。 即 使 没有 阁 处 的 储 
某 , 仍 有 超过 足够 可 供 利 用 处 理 的 资本 。 

然而 郎 使 有 这 种 未 使 用 的 多 余 的 可 供 处 理 的 资本 ， 在 有 限制 
的 通货 下 ,银行 租 雏 由 于 考虑 到 清偿 能 力 ,仍然 会 不 去 增加 信用 和 
放宽 信用 条 件 。 锯 有 剩余 可 供 处 理 资本 的 存在 ， 同 时 银行 租 威 的 
清偿 能 力 又 不 足 一 一 或 是 铠 怕 清 偿 能 力 不 足 一 一 这 是 自 相 矛盾 的 
现象 ， 正 是 这 个 自 相 了 矛盾 的 现象 才 很 容易 地 搞 乱 了 这 个 论证 。 但 
是 这 个 自 相 矛盾 的 现象 实际 上 只 是 表面 上 的 。 清 偿 能 力 之 所 以 缺 
少 ,是 和 银行 旧 债 务 上 已 遭受 的 和 仍 在 遭受 的 提 失 联系 着 的 ,而 且 
和 他 们 预期 未 来 资本 损失 更 加 密切 地 联系 着 。 此 外 ， 它 还 和 商业 
界 由 于 同样 损失 的 刺激 要 求 增多 流动 资产 有 关 。 在 这 些 情况 下 ， 
“新 消 蓝 ?本 身 会 使 信用 市 场 松弛 。 但 是 ， 由 于 储 蔷 减少 消费 财 候 
的 需求 ,同时 加 剧 经 济 萧 条 并 增加 人 缺少 清偿 能 力 的 原因 ,所 以 银行 
的 清偿 能 力 , 或 者 对 清偿 能 力 的 预感 , 因 之 它们 增加 信用 和 放宽 信 
用 条 件 的 能 力 和 准备 ,都 会 或 者 至 少 可 能 会 受到 损害 而 不 是 改善 。 
在 后 一 种 情况 下 ,通货 是 不 自由 的 这 一 事实 ,会 引起 加 深 经 济 忒 条 
的 额外 趋势 ,这 一 额外 趋势 会 将 它 加 深 经 济 萧条 的 作用 ,加 到 通过 
消费 财 货 需求 的 碱 少 已 经 被 感觉 到 的 储 落 增 加 的 直接 影响 上 。 

然而 ,这 拉 不 是 说 在 特殊 情况 下 ,相反 的 情况 是 不 可 能 的 。 例 
如 ,假设 一 个 金本位 国家 处 在 普 湿性 的 世界 称 济 暮 条 中 ,并 假设 这 
个 国家 消费 财 货 需 求 的 主要 部 分 被 引导 到 进口 贷 上 去 ,或 是 最 少 
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能 把 由 于 增加 做 蕾 而 产生 的 消费 财 货 需 求 的 减少 ， 用 贸易 政策 或 . 
巧妙 的 宣传 转移 到 进口 货 的 消费 中 去 。 那 么 ， 褒 费 财 货 需 求 的 减 
少 便 不 会 引起 这 个 国家 资本 价值 和 实际 投资 量 的 焉 接 下 降 。 如 采 
现在 在 向 这 一 国家 输出 货物 的 那些 国家 中 ， 增 加 储 著 所 引起 的 私 
济 博 条 的 加 甚 ， 由 于 某 些 原因 没有 减少 对 这 个 国家 出 口 货物 的 需 
求 ,那么 ,这 个 国家 的 信用 市 场 自然 能 够 禾 和 ， 增 加 迟 集 会 减轻 这 
个 国家 的 经 济 获 条 ,虽然 它 会 加 苏 其 他 国家 的 经 济 蓟 条。 


13. 第 二 个 均衡 条 件 的 实际 应 用 

如 果 均 衡 公 式 不 仅 使 刚才 例 示 的 型 态 的 一 般 论证 成 为 可 能 ， 
而 且 在 实际 能 葵 特 定 情况 下 的 货币 发 展 趋 势 提 供 一 个 分 析 的 工 
具 ， 那 就 会 是 理想 的 均衡 公式 。 因 此 ， 现 在 对 于 第 二 个 均衡 公式 
R, 一 W =S+D, 就 必须 从 有 可 能 使 它 的 项 目 在 理论 上 更 加 确切 和 
殉 加 适合 于 观察 这 一 观点 上 ,来 进一步 加 以 讨论 。 

对 实际 投资 作 理 葵 上 的 决定 和 实际 上 的 观察 ， 在 原则 上 是 不 
会 磁 到 大 的 困难 的 。 实 际 困难 表现 在 这 个 事实 上 ， 郎 在 特殊 情况 
下 ,人 们 常常 不 能 区 分 哪些 是 应 被 列 入 实际 投资 的 支出 ,哪些 是 必 
须 计 入 共 持 和 修理 现 有 实际 资本 的 支出 。 假 如 把 它们 列 在 营业 成 
本 中 ,它们 便 不 能 同时 被 算 作 实际 投资 ,以 避 巡 在 均衡 公式 中 的 重 
父 墓 算 。 在 这 里 任何 决定 都 必然 是 纯粹 依从 习惯 的 。 然 而 ， 这 个 
问题 本 身 并 不 重要 。 因 为 当 实际 投资 由 于 某 些 部 分 被 计算 作 营 业 
成 本 而 减少 时 ,公司 的 净 收 丛 , 因 之 某 些 人 的 收入 和 储 某 , 都 自然 
会 有 正好 相同 的 减少 。 假 如 没有 这 样 做 ， 并 且 他 们 实际 上 有 同一 
的 预期 ， 虽 然 他 们 左 意 将 实际 投资 当 作 次 持 现 有 实际 资本 的 成 本 
来 登 贝 ， 则 预期 价值 变动 必然 立即 有 一 个 相应 减少 的 反应 。 在 这 
两 种 情况 中 ， 总 投资 和 储 著 加 预期 价值 变动 两 方面 之 问 的 关系 并 
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没有 什么 改变 。 事 实 上 ， 最 后 这 一 项 一 一 预期 价值 变动 一 -包含 
我 们 部 将 告 论 的 全部 困难 。 这 种 考虑 指出 , 我 们 公式 中 了 的 大 小 
决定 于 实际 投资 Rs。 二 者 是 必须 相互 补充 地 来 确定 的 。 

关于 实际 投资 ,得 需 补充 的 只 有 一 点 。 在 这 种 货币 理论 中 , 它 
必须 根据 以 货币 计量 的 新 实际 资本 的 预期 生产 成 本 来 计算 ; 它 不 
能 用 在 完成 时 期 的 它 的 预期 的 或 实现 的 价值 来 测量 。 因 为 在 这 种 
情况 下 ,预期 的 或 是 实现 的 投资 得 丛 已 包含 在 实际 投资 中 ,这 自然 
是 错误 的 ， 因 为 只 有 决定 从 事实 际 投资 时 的 实际 预期 成 本 ， 才 能 
构成 可 供 处 理 的 自由 资本 的 额外 需求 。 

在 实际 上 ,等 式 的 另 一 端 8 十 D, 是 比较 难于 确定 的 ,虽然 在 抽 
人 象 理论 上 它 能 够 被 确定 得 很 清楚 。 这 个 理论 在 实际 应 用 上 的 困 
难 ,自然 是 由 于 这 个 事实 , 即 在 原则 上 折旧 减 升值 这 一 表述 不 能 古 
或 多 或 少 是 习惯 上 的 减 债 基金 因素 去 代表 ， 后 者 是 能 够 根据 技术 
或 是 短刀 去 决定 的 。 这 点 在 前 述 抽 象 的 例子 中 我 们 已 经 功 明 过 。 

但 是 ， 在 实际 应 用 上 ， 如 果 仅 仅 是 第 二 个 均衡 公式 应 用 的 并 
题 ,这 个 困难 不 如 它 表现 的 这 么 大 (假如 我 们 要 研究 第 一 个 公式 所 
指 岂 的 因果 关系 问题 ， 这 个 困难 就 较 大 一 些 ; 参 并 第 4 章 第 4,、7 
两 节 )。 价 值 变 动因 素 的 实际 变化 , 例如 折旧 的 增多 , 或 是 升值 的 
碱 少 ， 如 果 在 一 个 特定 的 公司 中 不 能 用 习惯 的 减 俩 基金 因素 的 相 
.适应 的 变动 去 代表 ,自然 , 它 只 是 意味 着 折旧 被 计算 得 太 低 了 。 但 
是 如 果 辣 一 习惯 的 减 俩 基金 因素 ， 在 计算 净 收 谷 被 用 来 代表 预期 
的 价值 变动 一 一 朗 是 用 来 代表 e=b 一 n+d) 公式 中 的 4 一 一 那 
么 ， 收 入 因 而 储 革 也 正好 同样 地 被 低估 了 。 这 两 个 差 味 在 储蓄 与 
折旧 总 和 构成 可 供 处 理 的 自由 资本 时 相互 抵消 ,因此 ,可 供 处 理 的 
自由 次 本 变 成 与 应 用 在 计算 中 的 实际 价值 变动 率 无 关 。 

因此 ,从 第 应 用 的 观点 来 看 ,第 二 个 均衡 公式 的 应 用 可 能 不 遭 
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:过 到 不 可 克服 的 困难 ,假如 我 们 能 够 获得 实际 投资 , 储 蓝 和 减 债 基 
金 的 称 放 数字， 震 很 留心 地 不 要 将 同一 项 目 记 算 作 实际 投资 又 算 
作 灼 持 费 的 话 。 再 者 ， 我 们 必须 有 意识 地 从 总 收入 中 减 去 维持 费 
《一 项 营业 开支 ), 并 计算 一 一 用 计算 减 什 基金 本 身 时 所 用 的 碱 俩 其 
金 因素 一 一 次 收 丛 , 从 这 里 减 去 消费 额 便 得 到 储 革 。 实 际 上 ,这 个 
问题 还 更 简单 一 些 ,因为 为 着 这 个 目的 , 可 以 完全 不 管 公司 的 “内 
部 资本 形成 ”, 这 种 数字 无 论 在 农业 上 和 工业 上 都 是 难以 从 统计 上 
得 到 的 。 然 而 ,我 们 必须 仔 历 ,要 使 相当 的 数额 不 仅 从 投资 中 碱 去 ， 
同时 也 要 从 收入 , 储 著 和 碱 俩 基金 中 碱 去 ,以 使 这 些 项 目 也 都 估计 
在 相 适 应 的 低 的 数字 上 。 耐 久 性 消费 资本 的 生产 同样 可 以 任意 算 
作 实 际 投 资 或 者 不 算 作 实 际 投资 只 要 收入 的 相当 一 部 分 被 算 作 入 
蓝 或 被 算 作 兴 费 。 

所 有 本 节 所 壕 的 简化 ， 都 是 不 需要 有 任何 近似 计算 就 可 以 做 
到 的 。 均 衡 公 式 货币 内 容 仍然 是 契 对 正确 的 。 这 样 ， 第 二 个 公式 
”一 一 表明 在 货币 均衡 下 可 供 处 理 的 自由 资本 等 于 实际 投资 一 一 在 
它 的 实际 应 用 上 变 得 相当 简单 。 这 点 应 当 是 十 分 重要 的 ， 特 别 是 
因为 第 一 个 公式 在 应 用 上 最 后 不 仅 面 临 着 很 大 的 技术 困难， 而且 
它 本 身 就 是 不 确定 的 ,只 有 从 第 二 个 公式 加 以 推断 决定 ,然后 才 有 
确定 的 意义 。 


14. “于 前 的 天 和 “事后 的 -应 用 
然而 ,我 们 还 没有 考虑 应 用 货币 均衡 第 二 个 公式 的 大 的 困难 。 
根据 前 儿 章 中 严密 考察 过 的 理由 ， 货 币 均 稀 观 念 总 涉及 特定 时 点 
上 的 情况 的 发 展 趋势 。 包 含 在 其 中 的 数量 必须 是 事前 确定 的 。 
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后 比较 ,那么 他 就 会 发 现 它们 是 相等 的 ,不 管 过 去 时 期 中 任何 时 刻 
满足 货币 均衡 条 件 的 情况 是 多 么 少 ， 即 是 不 管 魏 克 赛 尔 过 程 在 这 
一 或 另 一 方向 的 发 展 是 如 何 强烈 。 对 整个 经 济 来 说 ， 这 样 的 事后 
的 一 致 是 不 辩 自明 的 ,因为 如 果 不 然 , 人 们 就 必须 计算 一 种 在 整个 
经 济 中 没有 被 相应 增多 的 个 人 债权 债务 所 平衡 的 抽象 的 财产 权利 
”的 增加 ， 这 种 增加 无 论 是 埋 接 地 或 是 间接 地 都 是 和 实际 资本 价值 
(或 是 现金 ) 不 相 适应 的 。 间 题 只 是 这 种 事后 的 一 臻 是 如 何 来 
的 ? 

这 种 事后 的 一 致 显然 是 通过 得 仁和 损失 而 来 的 。 在 前 章 中 多 
我 们 傅 区 分 三 种 得 丛 和 损失 : 

CD) 次 本 得 侈 和 资本 损失 ， 它 是 由 于 企业 家 对 于 未 来 收 俭 和 
成 本 的 预期 有 了 变化 而 发 生 的 -一 因此 现 有 实际 资本 的 资本 价 亿 
有 所 增加 或 是 减少 ,虽然 上 期 的 收 仁和 成 本 不 变 ; 

C2) 收 丛 和 成 本 的 得 丛 或 损失 ， 它 是 由 于 期 内 实际 实现 的 收 
丛 和 成 本 表现 出 和 以 前 预期 中 估 铅 的 价值 有 正 的 或 是 负 的 差异 而 
5| 起 的 ; 

C3) 投资 得 答 和 投资 损失 ， 它 是 新 构成 的 实际 赛 本 的 已 实现 
的 价值 与 其 预期 生产 成 本 之 问 的 差异 。 

在 这 三 种 的 得 签 与 损失 中 ， 只 有 后 两 种 有 助 于 使 实际 投资 和 
等 待 二 者 事后 趋 于 一 致 。 

第 一 种 得 倪 和 损失 是 现 有 实际 资本 的 资本 价值 的 变化 ， 它 在 
开始 时 就 提高 或 降低 了 所 投资 本 的 帐 面 价值 ; 因为 这 种 实际 资本 
帐 面 价 值 的 计 高 或 记 低 是 可 以 直接 做 到 的 ,在 那 种 情形 下 ,得 分 或 
损失 不 算 作 这 一 时 期 事后 收入 计算 中 的 一 个 项 目 。 另 一 方面 ， 如 
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曼 在 这 期 内 的 收入 中 加 上 得 伍 或 是 减 去 损失 ， 则 储 蕾 也 会 有 同 客 
的 卉 加 或 减少 。 但 是 这 部 分 事后 储 蕾 必须 被 看 作 是 投资 于 ， 或 反 
投资 于 资本 价值 的 增加 或 是 减少 上 。 在 这 两 种 情况 下 ， 投 资 和 可 
供 处 理 的 资本 之 间 的 平衡 厦 不 受 影响 。 然 而 ， 这 种 得 八 与 损失 男 
有 影响 。 它 们 引起 在 它们 发 生 以 后 一 段 时 期 内 价值 变动 额 的 增加 
或 减少 。 但 这 种 变动 同时 带 来 净 收 倪 因 之 也 是 健 芋 的 相反 变动 ， 
使 可 供 处 理 的 自由 资本 仍然 保持 不 变 。 因 此 ， 这 些 资 本 得 使 和 资 
本 损失 不 能 代表 可 供 处 理 的 自由 资本 与 实际 投资 二 者 之 问 事 前 这 
异 的 事后 补偿 。 应 加 补充 的 是 ,假如 簿 记 方 法 是 这 样 :对 价值 变动 
项 目 并 没有 或 只 是 部 分 地 根据 新 资本 价值 加 以 修正 ， 新 资本 价值 
可 能 没有 作为 已 经 变动 的 东西 用 入 资本 帐户 中 ,那么 , 精 果 是 储 蔷 
与 事后 价值 变动 之 和 仍然 没有 改变 。 这 后 一 项 目 也 计 入 已 实现 的 
收入 和 储 董 的 计算 之 中 。 

至 于 第 二 种 得 从 和 损失 就 不 同 了 。 它 直接 从 这 一 事实 发 生 ， 
即 企 业 家 实现 的 总 收 侈 与 总 成 本 与 他 们 所 预料 的 有 所 不 同 。 这 些 
”得 俭 与 损失 在 事后 计算 中 自然 要 算 作 收 倪 和 成 本 的 因素 ， 因 之 也 
是 净 收 优 和 收入 的 因素 。 事 后 的 收入 和 储 著 ， 作 为 答 记 上 一 个 明 
显 的 事实 ,是 由 于 得 釜 而 增加 和 由 于 损失 而 减少 的 。 

在 向 上 发 展 的 魏 殉 赛 尔 过 程 中 ,这 种 得 丛 往 往 超 过 损失 ; 只 要 
它们 不 引起 涪 费 财 货 的 需求 的 变动 ， 它 们 必须 于 事后 算 作 储 著 。 
因此 这 种 事后 计算 中 的 储 著 大 于 事前 计算 中 的 储 芋 ， 其 着 额 可 以 
抵 补 事前 计算 的 可 供 处 理 的 自由 资本 和 (在 这 一 情况 下 ) 事 后 计算 
的 较 大 的 已 投资 的 可 供 处 理 的 资本 之 阅 的 差额 。 假 如 过 程 是 向 下 
发 展 的 ， 则 损失 占 优 势 。 事 前 计算 的 可 供 处 理 的 自由 资本 大 于 事 
后 计算 的 已 投资 的 可 供 处 理 的 痪 本， 这 个 差额 在 这 种 情况 下 由 损 
失 补 足 。 精 果 是 已 投资 的 可 供 处 理 的 资本 与 事后 计算 的 一 个 精 束 


es 101 。 





了 的 时 期 的 实际 投资 二 者 之 问 再 度 取得 一 致 。 

用 把 第 二 种 得 丛 和 损失 包括 在 总 收 俭 ,成 本 ,收入 和 储 蔷 的 让 
算 中 的 方法 ,来 求 得 资本 市 场 事后 的 平衡 ,如 此 时 期 内 消费 财 货 的 
需要 有 很 大 变化 时 ,这 会 变 得 更 加 朵 难 (需要 有 较 大 的 得 丛 和 损失 
来 实现 它 )。 让 我 们 假设 过 程 是 向 下 发 展 的 。 消 费 减 得 越 多 ,收入 
源 少 会 使 储 蔷 减 得 少 些 。 然 而 ， 在 这 一 过 程 中 所 发 生 的 收入 分 配 
的 移 转 ,有 利于 储 花 较 少 的 阶级 , 不 利于 储 蔷 较 多 的 阶级 , 因 之 对 
这 种 消费 的 减少 起 着 抵消 的 作用 。 按 照 消费 被 这 种 移 转 维持 的 程 
度 , 损失 就 不 必 变 得 像 不 是 在 这 种 情形 下 那么 大 ,才能 使 可 供 处 理 
”的 资本 和 实际 投资 价值 之 问 求 得 事后 所 必需 的 秒 训 上 的 一 致 了 。 
这 朗 是 车 , 那 时 经 济 基 条 过 程 的 强度 不 像 在 其 它 情况 下 那么 大 。 

假如 魏 克 赛 尔 过 程 是 向 上 发 展 的 ,如 同上 述 已 规 到 的 一 样 , 帐 
妥 上 的 储 著 增加 ， 它 会 消除 事前 计算 的 实际 投资 和 可 供 处 理 的 自 
上 册 资 本 之 间 的 差 离 。 在 消费 增加 得 不 那么 多 的 情形 下 ， 得 丛 也 无 
须 那 样 大 ， 动 态 过 程 一 般 也 不 需要 变 得 那样 强烈 。 因 此 由 于 价格 
提高 而 来 的 收入 分 配 的 移 转 ,有 利于 储 蔷 率 相当 高 的 阶 航 , 它 减低 
动态 过 程 的 强度 。 

然而 ,已 投资 的 可 供 处 理 的 资本 与 实际 投资 之 间 的 平衡 ,不 仅 
是 由 收 俭 及 成 本 的 得 倪 和 损失 来 实现 ， 同 时 在 某 种 程度 内 也 是 由 
第 三 种 得 丛 和 损失 一 一 投资 得 伍 与 投资 损失 -一 一 求实 现 的 。 第 三 
种 得 合 和 损失 的 发 生 是 由 于 在 这 期 内 新 构成 的 实际 资本 当 准 备 使 
用 时 , 比 之 它 的 预计 生产 成 本 有 较 大 的 或 是 较 小 的 资本 价值 ,在 这 
戎 办 构成 的 实际 痊 本 自然 不 是 按 预 期 生产 成 本 的 价值 来 登记 的 。 
从 理论 观点 来 看 , “正确 ”的 方法 应 当 是 按照 准备 使 用 时 的 资本 价 
值 来 登记 。 在 这 号 种 价值 之 间 有 一 种 得 盆 或 是 损失 ,包含 (1) 实际 
资本 的 预期 生产 成 本 和 实际 实现 的 成 本 之 问 的 差额 ; (2) 它 的 资本 
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价值 和 它 的 实际 生产 成 本 之 间 的 差额 。 

这 两 个 因素 中 的 第 一 个 在 机 构 中 如 同 第 二 种 得 合 与 损失 ， 邵 
收 丛 与 成 本 的 得 丛 或 损失 一 样 ， 有 同等 的 地 位 。 不 过 它 通常 有 相 
反 的 符号 。 在 向 上 发 展 的 过 程 中 ， 当 价格 正在 上 升 时 ， 实 际 资本 
的 实际 生产 成 本 和 这 个 成 本 的 预期 价值 之 间 的 差额 通常 是 正 号 
的 ， 大 意味 着 一 个 表现 为 已 实现 的 可 供 处 理 资 本 的 需求 大 于 预期 
需求 的 损失 因素 。 因 此 ， 这 个 损失 因素 必须 从 事后 计算 的 储 革 的 
增加 中 减 去 ,这 种 增加 的 储 蕾 是 由 于 第 二 种 得 丛 而 来 的 ,我 们 刚才 
襄 它 是 促使 已 投资 的 可 供 处 理 的 资本 和 投资 二 者 间 趋 于 事后 均衡 
的 工具 。 假 如 魏 克 赛 尔 的 过 程 是 向 下 发 展 的 ,情况 就 正好 相反 :由 
于 这 些 损失 而 产生 的 储 董 的 减少 ， 共 中 一 部 分 可 为 由 资本 构成 成 
本 减少 所 租 成 的 得 釜 因 素 所 补偿 ; 只 有 其 余部 分 在 建立 事后 平衡 
中 才 是 活动 的 。 

两 个 投资 得 丛 与 损失 因素 中 的 第 二 个 一 一 朗 新 构成 的 实际 次 
本 的 次 本 价值 和 它 的 实际 生产 成 本 之 问 的 差 铬 一 一 对 于 已 投资 的 
可 供 处 理 的 资本 和 实际 资本 价值 之 间 的 事后 平衡 没有 直接 影响 ， 
因为 它 足 计 入 等 式 的 两 方 的 。 假 如 和 通常 情况 一 样 ， 新 构成 的 实 
际 资 本 的 价值 是 按 它 的 生产 成 本 来 登录 的 , 则 在 事后 计算 中 ,不 包 
含 这 种 得 侈 与 损失 的 因素 。 在 另 一 方面 ， 如 果 把 实际 资本 价值 和 
它 的 实际 生产 成 本 之 间 的 差额 加 入 本 期 的 收入 中 ， 则 事后 计算 的 
储 蕾 也 会 因此 而 有 所 增加 ,其 增加 额 和 投资 增多 的 价值 相等 。 


15. “事后 的 "平衡 


在 任何 时 期 中 ， 已 投资 的 可 供 处 理 的 资本 总 额 与 实际 投资 量 
之 问 这 种 继 炉 的 和 必要 的 事后 的 平衡 必然 发 生 ， 即 使 魏 克 赛 尔 过 
程 存在 , 亦 复 如 此 。 由 于 已 叙述 的 理由 ,这 点 与 这 一 过 程 中 任何 时 





鹿 事 前 属 算 的 这 两 个 数值 之 间 继 续 存 在 差异 井 不 抵触 。 这 种 对 偶 
只 是 指出 事后 “ 适 记 ”> 和 预期 计算 之 间 存 在 着 一 般 的 差异 。 事 后 
“ 簿 "自然 常常 是 “在 衡 的 ”不论 所 发 生 的 变化 有 多 大 ,而 预期 计 
算 假 如 这 一 体系 不 是 在 货币 均衡 中 便 不 需要 平衡 。 , 
然而 ， 对 货币 分 析 有 关 的 并 不 是 这 种 已 经 完了 的 时 期 的 事后 


时 


种 价格 情况 中 所 存在 的 趋势 出 发 ,才能 讨论 ,这 些 趋 势 是 由 在 这 一 
情况 中 占 优势 的 预期 所 决定 的 。 因 为 这 些 预 期 决定 经 济 主体 的 行 
为 ， 因 之 决定 全 部 价格 体系 中 那些 在 一 个 时 期 内 实际 上 作为 个 人 
行动 的 若 果 而 发 生 的 变化 。 

必须 着 重 指出 这 点 。 前 面 已 经 萌 明 ,@ 将 时 间 分 成 许多 短 的 
没有 任何 变化 发 生 的 均衡 时 期 的 分 析 方 法 ， 是 不 可 能 搂 近 货 币 规 
题 的 。 那 样 就 必须 把 变化 转移 到 这 些 均衡 时 期 之 问 的 没有 时 间 性 
的 过 渡 点 上 。 在 均衡 时 期 中 ,也 会 有 资本 市 场 的 均衡 ,而 这 个 均衡 
不 仅 是 事后 的 和 由 于 我 刚才 讨论 的 那些 变化 , 它 只 是 出 于 假 变 : 因 
为 所 有 的 变化 都 已 转移 到 均衡 时 期 以 外 去 了 。 

但 是 这 个 计划 是 没有 千 果 的 ,因为 , 我 已 经 着 重 指出 , 正 是 夹 
在 中 全 的 变化 一 一 与 较 早 时 期 的 预期 的 背离 一 一 才 是 货币 分 析 所 
关心 的 天 题 ， 而 很 明显 它 不 能 包括 在 这 个 方法 之 内 。 这 个 计划 藏 
至 是 不 可 能 的 ,因为 刚才 提 到 的 假设 并 不 可 靠 。 当 魏 克 赛 尔 过 程 发 
生 时 ,资本 市 场 的 均衡 只 表现 在 回顾 上 ,同时 是 由 于 所 计 葵 到 的 那 





和 


换 句 话 襄 ， 这 种 “均衡 时 期 ”， 不 葵 是 如 何 的 短 ， 完 全 是 不 能 县 设 


中 第 5 章 第 9 节 , 人 参阅 第 4 章 第 6 节 。 
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的 .@ 这 个 方法 是 在 理论 上 不 能 承认 的 事前 分 析 和 事后 分 析 的 混 
合 物 。 / 


16. 货币 失去 均衡 的 测量 

将 前 两 节 计 葵 内 容 加 以 总 辕 ， 襄 明 在 事后 计算 中 所 要 避 循 的 
分 析 方 法 ,以 便 能 从 货币 均衡 的 观点 看 出 一 个 时 期 的 特点 ,这 样 做 
是 有 用 处 的 。 这 个 问题 能 够 更 正确 地 这 样 提出 : 从 事后 计算 中 ,用 
什么 方法 能 够 御 定 过 去 一 个 时 期 内 货币 均衡 是 否 占 支配 地 位 如 
果 不 是 ,这 个 体 柔 向 均衡 形势 的 哪 一 方 移动 ,背离 趋势 的 强度 有 多 
大 ”为 了 避 驼 含糊 不 清 , 这 个 癌 题 所 联系 的 时 期 必须 极 短 ,使 它 能 
够 筱 向 为 非常 均 称 ， 因 而 使 平均 数值 可 以 有 更 明确 的 意义 。 假 如 
这 个 时 期 包含 商业 循环 的 几 个 阶段 ， 那 这 个 问题 自然 是 没有 意义 
的 。 在 多 数 情形 下 ， 其 至 一 年 也 是 太 长 的 。 我 们 宁 显 考虑 一 个 “ 
月 。 

解决 这 个 关 题 的 方法 ， 显 然 是 要 从 事后 平衡 中 消除 那些 能 够 
有 效 地 补偿 事前 不 平衡 的 ， 而 且 在 事前 许 算 中 又 没有 等 同 物 的 因 
素 。 这 些 因 素 是 :(1) 收 仁和 成 本 的 得 釜 或 损失 和 (2) 投资 得 从 与 
损失 中 的 一 部 分 ， 这 一 部 分 是 构成 实际 资本 预期 生产 成 本 和 实际 
实现 的 成 本 之 问 的 差额 的 。 当 向 下 发 展 的 魏 克 赛 尔 过 程 在 进展 
时 ,第 一 个 因素 的 闫 值 是 负 的, 但 第 二 个 是 正 的 , 总 和 是 负 的 。 在 
向 上 发 展 的 运动 中 ,情况 相反 。 在 货币 均衡 情况 下 ,所 壕 的 得 份 和 
损失 就 整个 经 济 来 说 ， 总 和 是 畴 。 它 的 数值 的 大 小 可 以 测量 从 一 
个 方向 或 从 另 一 个 方向 背离 均衡 趋势 的 强度 。 

假如 作为 一 个 近似 的 方法 ， 我 们 假设 所 有 的 经 济 主 体 不 断 修 


@ “货币 学 陀 哗 文集 >, 见 < 称 济 学 杂志 >, 1931 年 ,第 228 及 以 后 各 页 。 
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改 价 格 预 期 ,使 它们 和 现行 价格 一 致 ， 那么 , 茶 些 得 僵 和 损失 的 总 
兆 额 便 比较 容易 计算 。 因 此 只 须 确定 各 部 门 中 有 关 生 产 财 贷 和 消 
费 财 货 的 生产 的 成 本 因素 ， 工 她 隶 价格 移动 。 然 而 ， 这 种 接近 方 
法 ， 要 作为 一 般 的 假设 是 不 可 和 个 的 。 由 于 缺少 过 去 预期 的 正确 指 
数 ， 使 一 个 完整 时 期 的 货币 分 析 十 分 困难 。 

进一步 研究 这 个 问题 可 能 还 要 在 货币 与 信用 流通 中 寻求 上 面 
识 明 的 总 得 盆 和 总 损失 的 指标 ， 即 是 分 析 支 付 手 段 数量 和 速度 的 
变化 。 这 种 分 析 , 必 须 从 对 上 述 国 题 的 说 明 开 始 ,上 比 较 事前 和 事后 
的 计算 ,其 中 事前 是 指 推动 的 因素 , 即 每 一 时 点 上 的 趋势 , 事后 是 
指 随后 登录 的 辕 采 。 在 趋势 与 精 果 之 问 存 在 着 需要 研 客 的 实际 变 
化 ,这 种 文 付 机 构 的 分 析 在 性 质 上 与 货币 数量 就 有 很 大 的 区 别 , 因 
为 它 可 以 从 价格 形成 更 深刻 的 分 析 中 得 到 它 的 全 部 的 概念 的 工具 
和 它 对 这 个 问题 的 说 明 , 在 这 种 分 析 中 是 要 研究 供求 因果 关系 的 ， 

如 何 使 魏 殉 者 尔 的 理论 联系 实际 ,重新 说 明 他 的 公式 ,使 它 的 
项 上 且 可 以 观察 可 以 测量 , (这 一 重要 问题 , 我 们 不 得 不 遗留 下 求 不 
去 解决 )。 我 们 没有 隐蔽 这 些 困难 。 从 应 用 观点 来 分 析 魏 克 赛 泵 
的 理论 以 后 , 比 之 用 其 他 方法 ,我 们 能 够 更 有 鸡 地 探索 了 他 的 研究 
方法 中 所 固有 的 困难 。 我 完全 了 解 生 厌 的 读者 会 倾向 于 相信 ， 我 
们 前 面 研究 的 主要 精采 是 要 证 明 这 个 理论 本 身 的 用 处 是 有 限 的 。 
适当 的 管 复 是 ， 在 这 样 多 的 关于 货币 间 题 的 理论 叙述 实际 上 都 追 
随 魏 殉 赛 尔 的 思想 ， 而 又 对 他 的 理论 所 国有 的 基本 假设 没有 十 分 
弄 清 的 情形 下 ， 妇 使 是 这 个 结果 在 具 前 也 会 是 有 些 价值 的 。 或 者 
是 货币 理 葵 的 趋势 正 走 人 迷途 ,如 果 是 这 样 ,应 当 尽 快 地 把 它 捐 趾 
出 来 ;或 者 是 和 我 们 多 数 人 所 相信 的 那样 可 能 使 魏 克 赛 尔 理 芥 变 
成 能 够 应 用 的 东西 。 因 此 ,从 还 辑 上 分 析 它 的 芙 实 基础 和 揭 址 它 现 
存 的 缺点 ,是 需要 完成 的 一 项 积极 任务 。 
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第 六 章 ”第 三 个 货币 均衡 条 件 : 
“价格 水 平 ” 


了 ， 魏 克 赛 尔 体系 中 的 第 三 个 货币 均衡 条 件 


关于 货币 均衡 形势 的 第 三 个 决定 条 件 ， 魏 克 赛 尔 希 望 把 它 联 
烙 到 商品 市 场 的 情况 上 去 。 他 襄 正 常 利率 是 正好 维持 制 成 品 “ 一 
般 价 格 水 平 ” 不 变 所 必需 的 那 种 货币 率 。 但 是 魏 克 赛 尔 对 这 个 命 
题 未 能 提供 确实 的 证 明 。@ 而 且 我 就 会 证 明 这 个 想法 是 错误 的 ,为 
了 了 解 魏 克 赛 尔 为 什么 和 如 何 作 这 种 主张 ， 我 灰 意 在 开始 时 提出 
一 些 引 论 ， 把 这 个 观念 和 本 书 前 面 已 谈 到 的 魏 克 赛 尔 的 其 他 观念 
联 精 在 一 起 。 

当然 , 魏 克 赛 尔 十 分 了 解 :他 企图 利用 来 把 “正常 利率 ”因而 也 
把 货币 均衡 形势 和 实际 次 本 的 收 仁 率 联 精 在 一 起 的 “自然 利率 ”这 
一 观念 ， 对 他 的 全 部 理论 来 说 是 把 对 基本 的 。 因 为 他 用 这 个 理论 
精 构 成 功 地 将 货币 理论 联系 到 利息 和 资本 的 理论 ， 并 由 此 联系 到 
全部 的 中 心 价格 理论 。 但 是 由 于 魏 克 赛 尔 所 运用 的 一 个 理论 工具 
一 一 现在 看 来 是 十 分 陈旧 的 一 一 使 他 把 自然 利率 解释 为 物理 的 或 
是 技术 的 边际 生产 率 ， 因 而 他 的 全 部 襄 明 仍然 不 完全 而 且 有 很 多 
矛盾 ， 这 我 已 在 第 四 章 中 指 册 了。 自然 率 只 是 在 十 分 抽象 的 理论 


CA 





中 货币 利率 和 自然 利率 一 致 先 须 有 不 变 的 价格 水 平 这 一 定理 , 在 < 利息 与 价格 > 
中 了 天 述 得 最 清楚 和 最 一 致 。 在 < 讲演 录 > 和 许多 葵 文 中, 笋 克 赛 尔 候 向 于 将 这 一 理 琵 局 
限 在 某 些 方面 《主要 是 关于 黄金 生产 和 一 般 地 关于 所 天 直接 的 通货 膨 有 版 )。 但 是 就 我 
所 能 看 到 的 , 他 没有 作出 一 个 湾 晰 完整 可 供 选 用 的 解释 。 在 下 面 ,， 我 将 采用 前 一 著作 
中 比较 清楚 的 嘻 明 。 
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的 谨 假 世界 中 决定 的 ,在 这 里 除了 其 它 特 点 外 ,还 抛弃 了 信用 现象 
并 由 此 搜 弃 了 货币 利率 。 因 此 ， 魏 克 赛 尔 并 没 能 把 “货币 利率 ?和 
“自然 利率 "联系 起 来 。 由 于 他 已 想 确 定 了 自然 率 的 意义 ， 这 两 个 

数值 甚至 在 理 葵 上 是 不 能 并 列 的 。 货 币 利率 和 自然 利率 之 间 的 区 
别 对 魏 克 赛 尔 来 说 必然 仍然 是 很 模糊 的 观念 。 同 时 魏 克 赛 尔 音 不 
考虑 包含 在 第 一 个 公式 中 的 数值 在 统计 观察 上 的 可 能 性 ， 而 只 有 
这 种 观察 才能 使 他 确定 在 实际 情况 中 是 否 存在 这 种 差异 和 这 一 差 
异 是 正 的 还 是 负 的 。@ 

魏 克 赛 尔 对 资本 市 场 关 系 的 分 析 也 没有 更 多 的 成 功 。 因 为 他 
的 基本 观念 “ 储 蔷 的 供给 与 需求 ”仍然 相当 模糊 ， 他 没 能 把 他 对 资 
本 市 场 的 分 析 推进 到 他 部 使 是 想 直 接 放 到 和 统 庆 资料 上 求解 决 的 问 
题 上 。 

然而 , 在 这 里 和 在 他 的 理 疮 著作 的 其 他 地 方 ,使 魏 克 赛 尔 种 魂 
显 倒 的 显然 正 是 货币 间 题 的 重大 实际 意义 。 他 的 研究 兴趣 是 如 何 
使 世界 有 z 除 货币 失衡 灾害 后 果 的 纯粹 实际 阅 题 。 由 于 他 的 论证 中 
有 决定 性 的 部 分 不 能 给 他 提供 对 实际 情况 进行 货币 分 析 时 在 实际 
上 有 用 的 公式 ， 他 极力 想 从 对 商品 市 场 各 种 关系 的 研究 上 来 得 到 
这 样 一 个 公式 。 但 是 因为 他 没有 充分 澄清 他 的 考察 中 这 些 带 有 决 
定性 的 部 分 一 一 实际 资本 收 伍 率 和 储 蔓 对 投资 的 关系 一 一 他 不 能 
从 前 面 两 个 均衡 标准 中 得 到 一 个 在 理论 上 一 致 的 关于 价格 水 下 的 
均衡 公式 。 

灾 际 上 ， 他 过 多 地 从 威 情 上 接受 固定 价格 水 平 的 这 一 称心 如 
沪 的 公式 ,并 且 是 由 于 一 种 先天 的 标准 的 理 觉 。 十 分 明显 ,由 二 类 
衡 所 引起 的 动态 过 程 迟 早 必然 会 引起 价格 的 普 双 提 高 或 下 降 。 均 








也 殊 克 赛 尔 常 常 强 炙 膏 这 是 不 可 能 的 , 或者， 最少 说 用 统 肝 观察 来 决定 实际 情 
吝 中 的 “自然 利率 "是 “事实 上 不 可 能 的 ”。 
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衡 意 味 着 “固定 的 价格 水 平 ” 这 个 结论 是 容易 作出 的 ， 虽 然 是 没有 
什么 根据 的 。 而 且 魂 克 赛 尔 从 一 开始 就 好 像 确信 “价格 水 平 ” 的 变 
人 同时 由 于 货币 均衡 对 他 不 
仅 是 理 葵 上 的 工具 ， 而 且 是 经 济 政 策 的 一 个 理想 ,名 所 以 他 又 得 
到 这 个 轩 攻 ,以 为 假如 货币 率 是 正常 的 卉 和 自然 率 一 致 , 它 束 可 以 
保 证 疹 费 财 货 价 格 水 平 不 变 。 

必然 ,所 有 这 一 切 都 很 缺少 有 选辑 性 , 魏 克 赛 尔 疙 有 成 功 地 树立 
起 理论 上 可 靠 的 说 明 。 为 了 要 使 他 对 生产 率 和 资本 市 场 的 理论 冯 
论 的 含糊 不 清 的 结果 能 够 用 之 于 实际 ， 他 寻求 能 够 在 现实 事实 中 
应 用 的 公式 ， 而 且 这 个 公式 还 要 能 满足 他 的 精囊 直觉 。 在 这 种 情 
况 下 , 观 穴 价格 水 平 -的 变动 ,提供 了 一 条 出 路 和 决定 -货币 率 ” 积 
“自然 率 ” 是 否 在 均衡 状态 中 的 可 能 性 。 一 个 在 原则 上 不 清楚 的 襄 
明 似 乎 是 正确 的 ,因为 它 锌 证 明 是 “实用 的 ”; 要 变 成 连理 还 需要 增 
加 一 些 东 西 ; 一 个 在 经 济 学 襄 史 上 十 分 陈旧 的 经 验 。 8 在 强调 “一 
般 价格 水 平时 ,他 和 旧 的 数量 襄 的 传统 建立 了 密切 的 联系 ; 魏 克 
鹤 尔 从 来 没 打 算 排除 旧 的 数量 说， 而 只 是 想 改 良 它 。 

本 六 只 是 想 简要 摘 述 影响 魏 殉 赛 尔 思想 的 一 些 成 见 。 


@ < 利息 与 价格 > 第 2 页 以 下 [第 2 页 以 下 ] 和 < 讲演 录 > 第 1 笔 第 2 章 第 52 页 和 
共 他 各 处 [第 2 着 第 48 页 及 其 他 各 处 ]。 

@ ”参阅 本 书 第 8 章 第 工 节 。 

人 魏 克 赛 尔 的 思想 ， 一 定 是 随 着 这 些 简 索 发 展 的 。 参 阅 以 下 各 段 , 在 这 里 他 强 
习 银 行 应 当 “ 使 平均 货币 率 和 资本 的 自然 利率 一 致 *。“ 不 是 银行 应 当 珊 法 找 出 南 本 的 
自然 利率 的 高 度 , 然后 据 以 决定 它们 的 货币 率 。 当 然 这 是 不 可 能 的 ， 同 时 也 是 不 必需 
的 ， 因 为 在 任何 时 个, 商品 价格 的 高 度 , 都 是 两 个 利率 一 致 或 不 一 致 的 可 弟 信 号 。 下 这 
的 手 芒 会 更 简单 一 些 : 如 果 价 格 称 定 , 银行 率 也 可 保持 不 动 ， 如 果 价 格 上 觅 ,银行 率 要 
提高 ; 如 果 价 格 下 降 , 银行 率 便 要 降低 ; 而 且 每 式 变动 之 后 ,新 的 利率 便 要 蕉 持 稳定 , 直 
至 价格 进一步 移动 需要 重新 在 这 一 或 另 一 方向 调整 利率 时 为 止 "< 利息 与 价格 > 第 172 
责 以 下 [第 189 页 以 下 ]。 
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2. 达 卫 逊 的 批评 

魏 克 赛 尔 关于 固定 “价格 水 平 " 是 货币 均衡 条 件 的 理论 马上 引 
超 达 卫 逊 的 批评 。 在 他 发 表 在 1899 年 < 经 济 学 杂志 > 中 对 «利息 与 
价格 > 一 书 有 名 的 评论 和 以 后 在 同一 期 刊 中 发 表 的 许多 论文 中 ( 达 
卫 逊 一 韦 是 这 个 期 刊 的 笨 幅 ), 他 着 重 说 :假如 在 其 他 情况 不 变 下 ， 
生产 手段 的 技术 生产 率 由 于 某 种 理由 增加 了 ， 制 成 品 的 价格 水 在 
必然 相应 地 下 降 ,否则 全 部 货币 体系 便 失 去 均衡 ,同时 典型 的 向 上 
发 展 的 积累 过 程 便 开 始 。 

达 卫 进 企图 用 来 证 明 他 的 性 法 的 理 其 方法 是 很 有 趣味 的 。 
他 十 分 正确 地 承认 与 实际 资本 的 生产 率 和 获 利 率 有 关 的 魏 克 赛 尔 
的 第 一 个 均衡 条 件 ， 是 魏 克 赛 尔 全 部 货币 粘 构 的 重要 部 分 ， 内 此 
他 企图 自明 现在 时 芥 的 第 一 个 均 舌 条 件 实际 和 第 一 个 条 件 不 相 和 

。 央 为 , 达 卫 示 鹃 ,增加 生产 率 必然 提高 “自然 利率 ”， 而 且 假如 
做 币 利率 不 立即 相反 应 地 增加 并 引起 价格 水 平 的 下 降 ， 则 货币 均 
衡 便 受到 扰乱 。 魏 克 赛 尔 对 达 卫 撑 的 科学 的 聪敏 十 分 敬佩 , 他 在 


@ ”在 古典 的 价值 生产 成 本 殊 的 数 押 下, 他 也 引用 了 有 关 艳 对 “货币 价 伺 " 的 纯 炊 
标准 的 思想 线索 。 但 是 由 于 我 们 只 是 关心 理 葵 问题 ,所 以 在 这 里 对 此 不 拟 讨论 。 

名 下 面 引 述 的 达 卫 进 的 狂 , 可 能 把 这 一 葵 薄 才 述 得 最 清 想 :;“ 扩 要 商品 价格 保持 
不 变 ， 增 加 生产 率 就 提 商 了 对 利润 的 预期 , 烙 果 ， 息 然 的 或 是 攻 灾 前 利率 比 之 货币 利 
率 , 便 变 得 太 高 ……。 这 种 炳 果 以 乎 很 全 人 迷惑 ， 因 为 它 意味 着 从 魏 克 赛 尔 的 理 瑜 从 
题 开始 ,人们 便 得 到 和 他 的 目的 一 一 即 固定 的 商品 价格 一 完全 不 同 的 实际 粘 果 ?”(< 种 
济 学 杂志 > 1909 年 第 23 页, 重点 是 我 加 的 )。 我 们 知道 魏 克 赛 尔 在 货币 政策 上 的 观念 
是 : 这 种 背离 均衡 过 程 的 继续 , 必须 尽快 地 为 货币 利率 的 提高 所 停止 ,以 便 防 止 不 这 样 
做 便 会 发 生 的 商品 价格 的 上 泪 。 但 是 正 是 由 于 已 狸 失衡 了 一 段 时 期 一 “由 于 价格 没 
有 按照 止 产 束 提高 的 比例 下 降 ， 而 且 -- 直 到 生产 要 素 价 格 以 同一 比例 所 高 了 的 时 候 
一 一 便 很 难 达 到 达 一 精 果 而 不 引起 危机 。 因此 我 们 必须 说 明达 卫 避 的 意见 。 而 且 近 
卫 逊 认为 只 有 挟 生 产 率 提高 的 比例 来 降低 商品 价格 , 才 会 使 生产 率 提 高 的 丛 处 公平 
均等 地 在 社会 各 个 阶级 -一 企 业 家 和 工人 ,债务 人 和 俩 权 人 -一 -之 问 进 行 分 配 。 关于 
现在 和 村 给 的 纯 理 葵 半 题 , 达 卫 各 的 芥 文 ,只 是 在 它 包 含有 生产 素 发 生变 化 ,不 变 的 价格 
水 平 不 能 保 古 货币 利率 和 自然 利率 之 僻 的 均衡 这 一 胶 法 时 , 才 与 我 们 有 关 。 
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和 我 们 这 里 无 关 的 货币 政策 方面 准备 向 他 作 某 些 让 步 一 一 如 关于 
要 求 在 不 同和 社会 阶 圾 中 “公正 和 平等 "地 分 配 技术 进步 利 丛 的 重要 
意义 。 但 在 好 理 论 间 题 上 ， 他 坚持 固定 “价格 水 在 ”是 货币 均衡 条 
件 的 主张 。 

要 彻底 澄清 这 个 旧 和 十 其 自然 是 不 可 能 的 事 ， 因 为 货币 理 苍 的 
基本 概念 ( 收 丛 , 实 际 壮 本 的 预期 价值 变动 , 获 利率 、 储 蔷 的 供给 和 
需求 等 等 ) 都 还 没有 很 清楚 的 定义 。 特 别 是 预期 的 作用 被 忽视 了 
(这 点 我 在 前 而 已 经 襄 明 )。 这 在 货币 理论 中 是 很 严重 的 ， 在 货币 
理论 中 儿 平 每 一 件 事 都 取决 于 对 预期 的 分 析 ,® 而 且 一 一 关于 事 
情 在 时 间 上 的 进程 一 一 也 取决 于 价格 形成 的 所 谓 惯性 因素 ， 这 种 
惯性 因素 是 人 们 要 用 来 谷 明 这 一 事实 的 , 即 在 价格 形成 中 , 因素 的 
反应 不 能 是 朗 时 的 ， 而 在 不 同 程度 上 需要 时 间 。 要 弄 清 这 个 论证 
的 另 一 个 障碍 ,而 在 讨论 价格 水 平时 特别 感到 困难 的 ,是 杷 对 主义 
的 标准 的 观念 与 纯粹 理 葵 分 析 的 直接 形而上学 的 烙 合 。 


3、 货币 均 衡 不 受 平 行 价 格 变动 的 扰乱 


我 现在 顾 意 追 从 达 卫 逊 并 从 “自然 利率 ”理论 开始 ， 这 个 理论 
我 已 经 指出 包含 了 魏 克 赛 尔 理论 的 主要 论点 。 由 于 第 四 意 所 述 的 
理由 ,第 -一 个 均衡 公式 是 不 确定 的 ,除非 从 更 一 般 的 第 二 个 公式 加 
以 推论 。 因 此 ,并 题 应当 表 述 如 下 :在 一 个 价格 体系 内 ， 当 利 油 限 
界 继续 保持 在 使 R=W 的 条 件 得 以 满足 的 水 平时 ， 这 一 价格 体 
系 的 发 展 对 村 “价格 水 在 ”的 趋势 ， 意 味 着 什么 呢 ， 

就 我 所 能 看 到 的 ， 它 本 身 根本 没有 意义 。 基 本 均衡 条 件 秦 涉 
到 或 是 决定 于 某 些 现实 的 和 预期 的 价格 关系 一 一 实际 痪 本 的 、 计 





中 ” 殊 克 赛 尔 沼 常 根据 什 静 态 来 思索 ,然而 他 在 与 达 卫 示 计 阶 时 ， 也 偶然 而 且 不 
少 次 豆 到 , 人们 对 预 基 所 作 的 假设 不 同 , 则 会 得 到 不 同 的 精 果 。 
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入 实际 资本 生产 成 本 的 生产 手段 的 、 制 成 品 的 ,营业 费用 等 等 的 从 
格 以 及 信用 价格 的 关系 。 假 如 均衡 的 价格 关系 (在 第 四 章 讨 痊 的 》 
得 到 满足 , 纸 对 货币 价格 与 之 一 致 的 任何 变动 不 会 扰乱 货币 均衡 。 
无 论 这 种 一 般 价 格 的 变动 是 否 为 预期 的 ， 霸 不 影响 这 个 烙 果 。 因 
为 预期 ， 只 是 在 与 刚才 指出 的 价格 关系 中 的 资本 价值 变动 有 联系 
时 ， 它 对 利 油 限 界 寺 有 影响 。 

由 于 第 二 个 均衡 公式 只 是 均衡 条 件 的 一 种 一 般 的 ， 虽 然 比较 
正式 的 衣 明 一 一 第 一 个 公式 意味 着 对 原因 因素 比较 深刻 的 分 析 
一 一 即使 我 们 从 资本 市 场 的 观点 来 看 这 个 问题 ， 这 种 说 法 也 是 凌 
实 的 。 第 二 个 等 式 对 于 货币 均衡 要 求实 际 投资 和 可 供 处 理 的 自由 
资本 之 问 的 一 致 ， 它 本 身 对 把 对 价格 的 变动 并 无 意义 。 假 如 我 们 
想 的 是 向 这 一 或 另 一 方向 的 完全 一致 的 价格 变动 ， 资 本 市 场 中 的 
均衡 就 不 会 受到 扰乱 。 等 式 的 双方 将 同比 例 地 增加 或 成 少 ， 而 且 
在 这 里 ， 不 论 这 种 价格 变动 是 否 是 预期 的 ， 它 与 此 完 公 无 关 。 因 
为 , 这 第 二 个 均衡 条 件 在 价格 关系 没有 变动 时 , 也 不 能 受到 扰乱 。 
这 点 已 烃 包 含 在 第 一 个 均衡 条 件 对 第 二 个 均衡 条 件 的 依存 关系 
中 ,我 们 在 上 面 已 经 指出 了 。 

因此 货币 均衡 条 件 本 身 完全 和 价格 的 发 展 无 关 。 它 不 能 决定 
经 对 价格 变动 ,但 会 充分 决定 某 些 价格 关系 。 

”” 因此 魏 克 赛 尔 和 达 卫 撑 似 平 都 错 了 :价格 水 平 的 发 展 似乎 与 
货币 均衡 无 关 。 但 是 我 们 不 能 那样 容易 地 逃避 这 个 有 名 的 旧 生 
辩 。 


4. 不 灵活 的 价格 的 意义 
和 在 识 明 均衡 条 件 本 身 容许 绝对 价格 水 干 的 任何 变动 时 ， 我 必 
。112 。 





须 指 出 这 -= 限制 :假定 各 种 价格 的 这 种 变动 都 是 完全 -- 致 的 .@ 

然而 ,这 个 假设 是 不 可 靠 的 。 首 先 ,有 信用 契 胸 规 定 了 的 固定 
的 利率 ,还 有 延长 到 一 个 时 期 的 其 它 净 约 。 因 此 ,在 任何 一 般 价格 
变动 中 ,如 果 参 与 价格 形成 的 那些 人 ,对 一 - 般 价格 变动 没有 充分 确 
定 的 预期 ， 则 收入 和 财产 的 分 配 必然 发 生变 化 。 精 果 各 种 商品 的 
供求 画 数 就 会 改变 ,同时 它们 的 价格 关系 ,包括 有 关 货 币 均衡 的 特 
殊 价 格 关系 在 内 ， 也 会 改变 。 即 使 不 均 这 些 为 某 些 经 济 主体 固定 
了 收 仁和 成 本 的 契 网 ， 在 调整 经 济 体系 使 与 初期 变化 相 适 应 的 过 
程 中 ,也 还 有 一 般 的 惯性 因素 。 某 些 价格 反应 快 些 , 某 些 价格 则 反 
应 慢 些 。 再 者 , 在 垄断 下 , 或 是 在 只 有 少数 大 竞 等 者 的 市 场 中 , 现 
行 价格 往往 受到 蕉 持 价格 不 动 的 政策 所 支配 一 一 即 使 面 对 着 需求 
的 急剧 变化 也 是 如 此 。 这 些 受 限制 的 价格 的 缺少 灵活 性 不 能 只 是 
时 间 问 隔 的 证明， 而 且 也 是 不 同型 态 的 行为 的 证 明 。 然 而 在 根据 
定义 是 属于 短期 的 货币 问题 中 ， 不 管 价格 粘着 不 动 是 否 像 通常 依 
照 老 的 价格 形成 的 惯性 理论 所 设想 的 那样 ,是 一 种 时 间 间 陋 问 题 ， 
那 并 无 关 紧 要 ; 即 是 不 管 在 长 期 间 内 调整 是 否 会 发 生 ,都 没有 什么 
分 别 。 粘 着 不 动 不 葵 其 原因 和 性 质 如 何 , 基 本 上 都 有 同样 的 影响 ， 
由 于 某 些 价格 的 粘着 不 动 , 价 格 体系 中 比较 重要 的 每 一 初期 变动 ， 
都 会 扰乱 价格 关系 复杂 体 中 的 不 行 现象 。 

现在 当然 很 可 能 来 思考 隐 含 在 等 式 中 、 经 常 获得 满足 的 特殊 
均衡 关系 ， 不 管 非特 殊 价 格 关系 的 某 种 “ 离 势 ”(dispersion); 即 
是 ， 假 定货 币 利 率 的 某 些 变动 一 一 或 者 更 一 般 的 说 法 是 假定 信用 
条 件 的 某 些 变动 一 一 来 引 向 这 个 目的 。 但 是 在 信用 政策 的 目的 是 
要 灯 持 货币 均衡 的 假设 下 ， 一 般 价 格 变动 会 很 快 地 停止 。 粘 着 不 

D 我 在 这 里 和 在 以 后 豆 到 价格 和 价格 关系 时 ,我 指 的 是 各 种 市 场 一 一 批发 和 和 带 
售 市 场 , 劳动 市 场 等 中 的 全 部 价格 : 生产 手段 , 衬 成 品 , 制 成 曲 等 等 的 价格 。 
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动 的 价格 在 价格 体系 中 起 着 约束 的 作用 : 因此 , 骨 在 保持 均衡 关系 

要 选择 用 来 履 明 货币 均衡 条 件 不 限制 一 般 价格 变动 这 个 一 般 
命题 的 抽象 例子 ， 有 它 的 重要 性 。 因 为 我 们 要 用 价格 形成 中 心理 
葵 的 两 种 传统 抽象 理论 之 一 ， 用 以 控股 价格 形成 中 的 惯性 作用 
或 是 直接 地 假定 一 种 可 以 明确 地 作 到 这 点 的 组 微 的 情况 ; 或 
是 间接 地 假设 所 有 的 个 人 都 预期 到 决定 价格 的 主要 因素 的 所 有 变 
化 和 这 些 变化 的 各 种 影响 。 在 后 一 种 情形 下 ， 经 济 主体 由 于 通过 
全 面 的 预测 ,他 们 能 够 注意 到 未 来 的 变化 ,所 以 可 以 不 受 惯性 因素 
的 影响 。 但 在 实际 上 ,关于 未 来 的 资料 常常 是 不 确定 的 ,并 且 所 有 
价格 形成 的 反应 都 需要 时 间 ， 均 衡 条 件 由 于 这 两 个 理由 就 为 价格 
水 平 的 发 展 提供 一 个 明确 的 条 件 。 

在 很 一 般 的 观察 上 , 也 容易 说 出 为 “价格 水 平 ” 的 变动 树立 的 
条 件 是 什么 ， 这 点 我 已 经 腊 示 过 了 。 我 们 能够 根据 各 种 价格 对 于 
一 种 变动 刺激 影响 的 灵活 性 ,来 对 它们 进行 统 旗 分 和 组 .不同 财物 和 
劳务 价格 的 粘着 性 和 同一 财物 和 劳务 在 各 种 市 场 中 的 价格 的 粘着 
性 , 决定 于 制度 的 情况 一 一 决定 于 法 律 、 惯例 , 消费 习惯 、 生产 方 
法 ,销售 方式 , 价格 政策 , 各 种 类 型 的 礁 断 因素 以 及 许多 其 他 情况 
一 一 这 些 情况 决定 各 个 不 同市 场 中 价格 的 反应 条 件 : 不 仅 是 有 关 
供给 和 需求 的 条 件 , 而 且 还 有 有 关 供 给 价格 和 需求 价格 的 条 件 。 旗 
然 我 们 的 均衡 公式 要 求 确定 的 价格 关系 ， 而 各 种 不 同 的 价格 有 不 
同 的 反应 型 态 ,所 以 它 还 要 求 这 一 条 件 , 邹 在 货币 均衡 下 的 价格 水 
平 的 趋势 ， 必 须 是 容许 均衡 价格 关系 能 够 获得 满足 而 使 粘着 性 价 
格 有 最 小 可 能 的 变动 。 因 此 , 某 些 价格 的 粘着 性 , 葵 在 货币 均衡 下 
所 能 容许 的 价格 水 平 的 变动 ， 规 定 了 一 个 限界 。 在 魏 克 赛 尔 的 设 
朋 中 ;关于 商品 市 场 的 特别 均衡 条 件 , 是 最 合 汉 辑 地 用 调整 灵活 的 
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痪 本 价值 使 适应 实际 资本 的 生产 成 本 来 表示 的 《后 者 包含 很 多 业 
戎 的 因素 如 工资 7 这 种 调整 可 用 信用 政策 特别 是 用 货币 利率 去 完 
成 。 资 本 价值 是 容易 用 货币 政策 去 铀 整 的 ， 央 为 它 只 是 对 实际 资 
本 未 来 收 丛 率 和 利率 的 预期 的 市 场 反 了 映 , 在 这 一 理 葵 模型 中 ,利率 
是 货币 政策 的 工具 。 

当 我 们 芍 到 粘着 的 和 灵活 的 价格 时 ， 我 们 就 已经 想到 各 种 不 
同 价格 水 平 的 指数 ， 其 中 第 一 种 葵 在 货币 均衡 条 件 下 的 价格 体系 
的 变动 规定 了 一 个 限界 。 假 如 我 们 能 够 对 在 贷 币 均 衡 下 决定 价格 
运动 趋势 的 价格 水 平 的 公式 说 明 得 更 明白 一 些 ， 那 么 ， 它 絮 可 以 
议 明 问题， 当然 有 助 于 更 好 地 海 清 我 们 的 理论 。 虽然 对 已 经 隐 合 
在 “粘着 的 价格 ”一 语 中 的 指数 观念 的 腊 示 , 表现 出 它 是 一 种 模 棚 
的 说 法 ,但 不 如 此 , 则 隆 藏 着 的 问题 便 没 有 揭 开 来 。 

这 个 有 决定 性 的 价格 水 平 ,应 当 被 界 就 为 一 种 指数 ,在 其 中 个 
别 价格 是 经 过 加 权 的 ,首先 根据 它们 反应 的 粘着 性 ,其 次 根据 它们 
在 企业 家 关于 获 利率 的 计算 中 ， 因 而 在 实际 投资 量 中 的 相对 重要 
性 。 但 在 动态 情况 下 ,稳定 这 样 计算 出 来 的 价格 水 平 ,当然 不 一 定 
意味 省 秘 定 一 般 的 价格 水 个 ， 杞 个 一 是 党 昧 用 黎 定 酒 发 网 守 的 从 
格 指 数 。 


- 5S， 加 权 原 出 


我 们 就 要 习 洋 超 地 时 芥 为 厅 持 货币 均衡 所 必需 的 关于 组 对 从 

格 变动 的 决定 。 这 种 决定 如 同 我 们 已 指出 的 一 样 ， 隐 含 在 货币 均 

衡 更 基本 的 要 求 中 ， 我 们 已 在 前 两 章 中 分 析 过 它 。 因 此 ， 它 可 接 

看 作 是 完全 确实 的 东西 ,因为 它 关 系 到 魏 克 赛 尔 理 葵 的 主要 得点 ， 

最 少 就 这 一 理论 是 一 种 有 效 的 谣 明 或 假设 米 看 是 这 样 。 这 个 均衡 

条 件 在 理论 上 的 重要 意义 ,在 于 这 个 事实 , 即 是 它 能 并 清 已 脱 合 在 
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前 述 两 个 均衡 条 件 中 的 关于 价格 一 般 发 展 的 决定 。 而 且 它 对 于 为 
进一步 和 更 加 再 实地 分 析 价 格 形成 过 程 开辟 途径 ， 也 是 重要 的 。 
进一步 分 析出 均 衡 条 件 特别 是 由 第 一 个 加 权 原 则 而 获得 的 加 权 体 
系 ,就 可 以 使 货币 理 葵 接触 到 各 种 制度 情况 ,这 些 制 度 情况 在 实际 
上 是 决定 价格 形成 的 ， 但 在 抽象 理论 中 常常 被 忽视 了 。 只 有 通过 
价格 的 粘 凌 性 来 这 样 面 对 着 社会 生活 的 现实 ， 货 币 理 巷 的 完善 在 
将 来 才能 有 希望 。 

关于 上 面 建 其 的 指数 公式 中 的 两 种 加 权 办 法 ， 我 只 顾 补 充 以 
下 刀 点 ， 用 来 说 明理 论 上 的 观念 。 第 二 个 加 权 原 央 和 的 必要 性 是 不 
六 自明 的 。 从 理论 观点 来 看 ,对 各 个 公司 的 利润 都 很 重要 的 价格 ， 
比 在 这 方面 较 不 重要 的 价格 ,显然 要 有 较 大 的 权 数 。 因 此 ,在 抽象 
理论 上 很 容易 襄 出 应 当 如 何 来 根据 这 个 原则 来 加 权 。 对 单一 公司 
的 价格 权 数 的 局 部 系数 一 一 贸 号 的 或 是 正 号 的 一 一 是 由 该 价格 一 
定 的 变动 所 引起 的 利润 限界 (01' 一 r1') 的 变动 额 。 对 整个 经 济 来 
和 悦 ， 适 合 于 一 定价 格 的 权 数 是 将 每 一 公司 的 局 部 系数 乘 以 它 的 投 
资 反 应 系数 ， 然 后 将 其 乘积 相 加 而 言 算出 来 的 。 这 样 奸 算出 来 的 
最 后 权 数 ,显然 可 以 测量 价格 变动 对 实际 投资 量 的 重要 性 -@ 

在 抽象 理 痊 上 ,第 一 个 加 权 原 则 要 正确 说 明 是 比较 困难 的 。 因 
为 价格 的 粘着 性 在 长 期 和 在 短期 ,在 商业 循环 的 不 同 阶段 中 , 它 的 
大 小 是 不 同 的 ,同时 还 和 变动 的 各 种 原因 和 推动 力量 的 大 小 有 关 。 
粘着 性 也 跟着 预期 的 内 容 而 变化 。 因 此 ， 谣 明 这 个 加 权 原 则 所 引 
起 的 间 题 , 比 它 所 解决 的 则 题 多 。 它 只 是 标志 出 制度 范围 的 双 界 ， 
在 这 疆界 内 要 树立 一 个 纯 理 葵 体 系 是 不 值得 的 ， 因 为 董 多 假设 必 
然 有 武断 的 性 质 :但 在 这 里 ,根据 对 上 述 理论 间 题 的 襄 明 而 进行 的 

@ 参 关 第 4 章 第 14 节 。 
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统计 研究 则 必须 继 炳 。 


0， 评 论 魏 克 赛 尔 和 达 卫 进 的 等 辩 


从 货币 均衡 中 一 般 价格 趋势 的 决定 来 看 一 一 根据 各 种 价格 的 
粘着 性 和 对 实际 投资 量 的 相对 重要 性 了 -一 -似乎 理 葵 分 析 已 经 从 
魏 克 赛 尔 和 达 卫 还 的 等 将 的 水 平 转 移 到 十 分 不 同 的 水 平 上 去 了. 
从 上 面 已 就 到 的 来 币 断 ， 他 们 的 讨论 在 分 析 的 目的 上 和 使 用 的 理 
论 标 准 上 似乎 都 定 错 了 方向 。 

这 是 没有 疑 天 的 事情 。 但 是 一 个 奇特 的 情况 (这 个 奇特 情况 从 
更 深刻 的 有 条 理 的 观点 来 看 纯粹 是 偶然 的 ) 使 得 达 卫 逊 的 命题 包 
含 部 分 中 理 , 虽然 只 是 对 合理 解决 关 题 的 一 个 理 葵 上 搂 近 的 方法 。 
因为 如 果 我 们 能 够 假定 基本 生产 要 素 的 价格 是 主要 粘着 的 价格 ， 
这 种 价格 对 实际 投资 量 是 重要 的 -一 -实际 上 这 就 是 假定 工 赛 是 有 
相当 粘着 性 的 价格 , 它 构成 各 种 生产 成 本 的 主要 部 分 ,同时 制 成 品 
的 价格 像 资本 价值 一 样 ,是 有 高 度 灵 活性 的 一 一 那么 ,我 们 第 三 个 
均衡 条 件 的 涵义 是 : 货币 利率 是 正常 的 , 它 能 够 维持 资本 市 场 的 均 
衡 关 系 , 同 时 生产 手段 的 价格 是 不 变 的 。 随 着 生产 率 的 普 逼 提高 ， 
这 一 均衡 条 件 要 求 制 成 品 价格 相应 的 向 下 绸 整 ， 正 如 达 卫 还 常常 
强调 这 点 来 反对 笋 克 赛 尔 一 样 。 

但 是 从 更 基本 的 方法 葵 的 观点 来 看 ,这 种 一 致 只 是 偶然 的 ; 它 
不 是 根据 生产 率 变动 的 任何 特性 。 它 只 是 依存 于 工资 是 粘着 性 价 
格 的 这 种 假 膝 。 相 反 地 ,如 果 我 们 假 般 工 资 是 特别 灵活 的 ,而 制 成 
品 的 价格 是 有 粘着 性 的 , 那么 , 当 这 种 初期 的 生产 率 变动 发 生 时 ， 





Q@@ 第 一 个 表述 在 理 其 上 是 主要 的 一 个 。 只 是 由 于 各 种 不 同 价格 的 不 同 程度 的 
粘着 性 , 价格 水 平 也 能 对 货币 均衡 有 理 芥 上 的 重要 性 :也 只 有 由 于 这 个 理由 , 模 据 相对 
重 忒 性 的 加 权 , 从 获 利率 各 投资 量 的 观点 来 看 , 才 是 必要 的 。 
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均衡 条 件 就 会 如 同 魏 克 赛 尔 所 说 的 那样 ,要 求 提高 工资 ,而 制 成 品 
价格 不 变 。 换 名 话说 , 达 卫 第 反对 魏 克 赛 尔 , 是 对 的 , 但 不 是 因为 
他 所 答 的 理由 ， 而 是 因为 某 些 制度 条 件 决定 各 个 不 同市 场 对 外 来 
影响 的 抵抗 程度 。 但 争辩 双方 都 没有 将 问题 的 这 一 面 推 向 前 进 。 

因此 , 达 卫 进 的 命题 最 好 也 只 是 一 个 接近 正确 襄 明 的 方法 。 除 
了 工资 外 还 有 其 他 具有 粘着 性 的 价格 ; 的 确 , 在 商品 市 场 中 , 管制 
价格 的 重要 性 是 不 断 提高 的 。- 工 资 也 不 是 在 任何 地 方 都 有 同等 的 
烙 着 性 ,例如 通常 在 农业 中 就 不 是 这 样 。 在 苏 兰 工会 租 织 是 弱 的 ， 
当 商 业 循 环 时 期 ,工资 比 之 工会 组织 特别 强 的 瑞典 , 便 有 大 得 多 的 
变动 。 而 且 工 资 不 是 单独 决定 获 利率 的 ,生产 成 本 不 仅 包含 工资 。 
因此 ， 达 卫 迁 的 说 明 最 好 也 不 过 是 从 经 验 上 得 到 的 东西 。 要 使 它 
在 实际 上 能 应 用 ,项 目 应 当 是 能 就 明 清楚 和 易于 测量 的 。 率 实 上 ， 
在 这 两 方面 都 恰好 相反 。 因 此 ， 与 价格 粘着 性 和 它们 对 获 利率 及 
投资 量 的 相对 重要 性 直接 有 关 的 我 们 的 襄 明 ， 从 实际 统 放 观点 来 
看 ， 是 较 容易 处 理 的 ， 姑 不 论 它 是 更 为 一 般 和 更 为 完全 的 这 一 事 
实 。 朗 使 是 很 粗糙 的 接近 我 们 的 指数 公式 ， 比 之 生产 李 公 式 也 会 
有 更 正确 的 精 果 。 

而 且 , 生 产 率 公式 有 很 大 的 缺点 , 它 很 容易 把 理 葵 引 到 形 而 上 
学 的 价值 的 沟渠 中 ,这 种 沟 梁 是 要 由 传统 经 济 学 来 很 好 地 政 滩 的 。 
事实 上 , 就 是 这 一 价 储 观 点 , 它 推 动作 出 这 个 说 明 , 虽然 在 科学 分 
析 上 ,要 使 生产 率 公式 摆 腊 它 在 理 翰 上 是 完全 可 能 的 。 


7. 价格 水 平 会 式 不 能 代 敬 更 根本 的 均衡 条 件 
在 继续 讨论 前 ， 有 一 点 是 我 要 着 重 谈 到 的 。 假 定 有 可 能 来 计 
算 第 二 个 均衡 公式 Rs=W 中 的 实际 数值 ,或 者 甚至 有 可 能 来 确定 
关于 利润 限界 Q 的 基本 情况 。 那 么 , 我 们 就 能 够 指出 我 们 是 否 在 
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均衡 形势 上 ; 假如 不 是 ,也 能 指出 扰乱 的 动力 是 在 均衡 的 哪 一 方 和 
有 多 大 的 强度 。 换 名 话 褒 ,从 货币 观点 来 看 ,我 们 能 够 充分 决定 情 
况 。 在 另 一 方面 ,在 某 些 形 势 下 ,不 灵活 的 价格 是 比较 稳定 的 这 一 
事实 ,实际 上 简 下 没有 说 明 情况 的 实在 性 质 。 它 只 是 说 ,在 进展 中 
的 魏 克 赛 尔 过 程 的 强度 向 不 够 使 粘着 的 价格 和 它 一 起 变动 。 粘 着 
的 价格 是 比较 稳定 的 ,这 不 值得 特别 注意 ,因为 它们 不 仅 在 均衡 时 
是 如 此 ， 在 失去 均衡 时 亦 是 如 此 一 一 一 直到 魏 克 赛 尔 过 程 已 经 进 
展 到 一 个 时 期 ， 帮 且 获 得 相当 大 的 动力 以 前 都 是 这 样 。 但 是 这 个 
过 程 可 能 进行 得 很 好 ， 也 可 能 不 好 。 这 只 是 它们 缺少 适应 性 的 一 ， 
种 特征 。 所 以 从 这 一 观点 看 ， 我 们 这 个 最 后 的 均衡 条 件 是 十 分 不 
确定 的 。 它 只 是 以 前 的 均衡 公式 在 一 个 特殊 方面 的 一 种 推荐 ， 为 
了 要 得 到 完 公 的 决定 ,我 们 必须 依靠 以 前 的 公式 。 换 句 话 襄 ,一 种 
情况 的 均衡 性 质 ， 只 靠 研究 一 般 价格 运动 是 不 能 充分 说 明 它 的 特 

而 且 ， 仅 上 舍 注意 各 种 不 同 价格 水 平 相互 之 间 相 对 变动 也 不 能 
襄 明 一 种 价格 发 展 的 特性 。 例 如 , 仅 注意 用 某 种 加 权 原 则 更 正确 地 
规定 的 “消费 财 货 价 格 水 平 ”， 与 根据 粘着 性 和 对 投资 的 重要 性 加 
权 的 我 们 最 后 襄 明 的 价格 指数 的 相对 变动 情况 一 一 为 简单 起 见 ， 
让 我 们 属 “ 生 活 费 用 ”与 “工资 ”( 在 这 里 我 们 以 前 融 到 的 某 些 假 谢 
必须 满足 ) 的 相对 变动 情况 一 一 就 不 能 规 明 它 的 特性 。 这 两 种 价格 
指数 的 相互 关系 和 所 有 其 他 想像 得 到 的 指数 的 相互 关系 ， 要 保持 
货币 均衡 ,必须 根据 所 发 生 的 初期 变动 的 性 质 ,而 作 不 同情 况 的 改 
变 。 各 种 价格 水 平 相互 问 均衡 关 和 柔 的 这 些 变动 ， 只 能 从 了 解 实际 
事例 中 的 各 种 初期 变动 来 加 以 放 算 ， 而 这 些 初 期 变动 是 依 经 用 以 
前 概述 过 的 均衡 公式 为 着 这 个 目的 加 以 分 析 过 的 。 在 对 某 一 情况 
或 发 展 进行 货币 分 析 时 ， 这 些 公式 是 不 能 抛 开 的 。 为 什么 在 原则 
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“上 不 可 能 只 用 一 种 价格 水 平 或 各 种 价格 水 平 关 系 来 群 租 咽 明 货币 ， 
均衡 ,其 属实 理 由 就 在 于 此 、 

这 个 完全 否定 的 精 果 ， 就 是 我 们 本 章 分 析 的 精 渝 。 一 种 价格 
指数 ， 如 果 它 的 稳定 是 为 保持 货币 均衡 所 必要 的 ， 这 个 指数 的 定 
义 , 如 同 我 刚才 承认 的 , 更 葵 一 个 向 未 解决 的 问题 增加 压力 , 而 不 
是 提供 解决 办 法 。 但 是 最 少 它 可 以 使 我 们 不 致 过 分 相 借用 稳定 所 
番 一 般 价格 水 平 来 稳定 商业 的 可 能 性 。 甚 至 有 人 十 分 认 其 地 建 
第 ,以 为 货币 政策 的 目的 ,应 该 是 稳定 在 世界 市 场 中 交易 的 商品 的 
易 变 的 批发 价格 ， 这 是 因为 这 些 价格 反应 十 分 容易 。 在 这 种 建 芒 
中 , 两 种 含混 不 清 , 同时 在 理 区 上 互相 矛盾 的 论点 , 很 冒险 地 被 清 
泥 起 来 了 : 一 方面 是 稳定 商情 的 观念 , 另 一 方面 是 经 济 生活 中 一 个 
感应 灵敏 的 “风雨 表 ” 的 观念 。 


8 垄断 市 场 带 来 的 复 洲 情况 


然而 , 当 我 们 考察 垄断 价格 形成 时 ,我 们 必须 着 虑 许多 进一步 
的 情况 ,中 仿 断 价格 的 形成 ,在 这 点 上 ,我 指 的 是 所 有 这 些 事例 ,在 
其 中 ,一 种 物品 的 供 葵 价格 或 是 需求 价格 ,不 仅 是 在 暂时 而 且 在 一 
定时 期 内 ,都 能 维持 在 这 样 一 个 水 平 上 , 使 这 种 物品 的 全 部 数量 不 
是 都 被 需求 或 供给 的 ; 或 者 ,假如 不 考虑 需求 和 供 葵 对 他 们 自己 行 
动 的 芭 应 (在 完全 竞争" 下 就 会 是 这 样 ), 那么, 供 输 和 需求 不 会 超 
出 在 通常 情况 下 一 一 顾及 相应 的 供 输 和 需求 曲线 一 一 对 供 方 或 对 
需 方 有 利 的 数额 以 外 。 这 些 关 于 茶 断 行动 的 假设 ， 在 劳动 市 场 中 
能 够 在 很 大 的 程度 上 得 到 满足 ， 而 且 对 纸 大 多 数 其 他 市 场 也 可 能 
有 重要 意义 。 这 个 结果 是 供求 双方 的 失去 均衡 , 然而 , 在 这 里 , 供 





四 如 起 者 只 对 主要 及 点 有 兴趣 ,可 以 跳 到 本 章 第 11 节 。 
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方 或 需 方 多 余 的 数量 只 是 潜伏 的 。 
为 简化 起见， 我 们 只 考虑 劳动 市 场 。 假 如 垄断 因素 单独 局 限 
在 供 夫 方面 ,那么 ,在 一 定价 格 下 , 供 到 超过 需求 ,这 点 能 够 很 容易 
在 统 丹 上 作为 失业 现象 而 被 观察 出 来 。 假 如 垄断 因素 单独 局 限 在 
需求 方面 ,通常 不 能 够 这 样 容易 观察 出 来 : 在 这 种 情况 下 , 多 余 的 
需求 只 是 潜伏 的 ,同时 构成 “没有 使 用 的 生产 能 力 ”, 或 是 现实 的 或 
是 潜伏 的 ,这 在 两 种 情况 下 都 难于 确定 。 
如 果 劳 动 市 场 中 有 双边 垄断 ,如 我 们 所 熟悉 的 ,这 种 关系 就 更 
加 复杂 得 多 。 失 业 是 可 能 的 ,从 工人 的 观点 来 看 , 它 是 在 欠 持 不 变 
的 工资 下 ,没有 需求 的 供 答 ; 但 是 从 殿 主 的 观点 来 看 , 对 于 同样 的 
工资 ,这 里 有 潜伏 的 需求 未 成 为 现实 。 因 此 ,失业 是 这 种 双边 垄断 
的 精 果 之 一 ; 这 一 复杂 的 关系 不 能 为 了 说 数 的 目的 ， 将 它 过 于 往 
化 ,这 当然 是 重要 的 。 从 一 种 观点 看 , 饶 然 更 多 的 劳动 在 较 低 的 工 
资 上 可 以 被 需求 ， 失 业 当 然 是 工人 垄断 的 直接 和 结果 。 但 是 同时 它 
也 受 历 主 现实 的 需求 和 潜伏 的 需求 之 间 的 差异 的 影响 ， 因 为 对 劳 
动 的 潜伏 需求 的 全 部 实现 ， 就 会 在 同一 工资 下 增加 部 分 或 是 全 部 
或 其 至 超过 现在 向 在 失业 的 劳动 总 额 的 需求 。 在 后 一 情况 下 ， 如 
果 需 求 的 垄断 被 消除 ， 失 业 现 象 便 会 消灭， 即使 提高 工资 亦 是 ~- 
样 。 现 存 的 失业 ,假如 人 个 显 意 的 医 , 能 够 当 作 直 接 测 量 工人 方面 
克 断 因素 强度 的 尺度 ,在 这 一 情况 下 , 它 是 垄断 强度 的 定义 。 琳 主 
方面 的 垄断 强度 的 相应 数量 较 难 看 出 ， 因 为 它 应 当 是 光伏 的 和 现 
实 的 对 劳动 需求 之 问 的 差额 ， 但 只 有 现实 的 需求 能 够 用 统计 来 表 
示 。 在 这 一 意义 上 的 垄断 强度 ， 是 礁 持 一 定 的 供 输 或 需求 而 不 在 
价格 上 让 步 ， 或 者 是 维持 某 一 价格 而 不 在 供给 或 需求 上 让 步 的 力 
量 和 意志 的 结果 ， 同 时 它 是 用 由 于 供 输 和 需求 失去 均衡 而 发 生 的 
这 一 差额 来 测量 的 。 
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特别 是 关于 座 主 的 明显 的 垄断 地 位 ， 我 们 或 者 也 应 责 注 意 他 
人 站 在 劳动 市 场 和 贾 品 市 场 之 六 的 中 间 地 位 。 在 商品 市 场 中 的 任何 
” 供 输 的 垄断 ， 必 然 表示 出 劳动 市 场 中 的 相应 的 需求 垄断 一 -一 除非 
商品 供 葵 的 减少 为 存货 的 增加 所 播 充 ; 而 这 揪 充 在 长 时 期 内 是 不 
可 能 的 。 企 业 家 在 劳动 市 场 中 的 董 断 的 主要 部 分 ,具有 这 种 性 质 。 
另 一 方面 ,在 劳动 市 场 中 的 任何 需求 的 垄断 ,都 相反 地 意味 着 商品 
市 场 中 相应 的 供 葵 的 垄断 一 一 除非 商品 的 生产 和 供 葵 锥 持 不 变 和 
需求 价格 和 供 输 价格 的 复杂 情况 是 在 没有 层 主 垄断 的 情况 下 被 决 
定 的 时 候 一 样 。 它 能 够 通过 以 其 他 生产 手段 去 代替 一 一 完成 的 但 
向 未 用 获 利率 去 证 实 的 一 一 那 潜 伏 但 不 是 实际 有 需求 的 劳动 的 办 
法 来 杂 持 ; 这 种 代替 在 长 时 期 内 也 是 不 可 能 的 。 

换 句 话 琢 ， 商 品 市 场 中 的 供给 芍 断 与 劳动 市 场 中 的 需求 垄断 
之 问 的 理 其 关系 ,是 由 库存 增加 率 和 生产 合理 化 去 关节 的 ,这 种 合 
理化 在 现行 工资 下 ,得 未 用 利润 率 去 迁 实 ,只 是 为 了 影响 劳动 市 场 
而 做 的 。 如 果 和 否认 (也 许 有 很 好 的 理由 ) 工 业 的 这 种 合理 化 可 以 起 
大 的 作用 ， 如 果 人 们 能 够 进一步 说 这 种 性 质 的 存货 增加 一 般 是 不 
不 常 的 , 巷 至 在 长 时 期 是 不 可 能 的 ,那么 ,就 把 历 主 -企业 家 方面 的 
两 种 垄断 直 搂 联系 起 来 了 。 这 两 个 垄断 闻 题 的 这 种 联系 ， 隐 含 在 
这 个 事情 的 性 质 之 中 ,因为 计算 到 断 收 僵 时 ,必须 考查 全 部 利润 庆 
算 ,在 这 里 工资 是 成 本 的 一 个 要 素 , 而 商品 价格 是 收 谷 。 这 种 容易 
变动 的 要 素 - 一 除 由 此 而 受到 限制 的 总 生产 价格 和 生产 手段 的 总 
需求 价格 以 外 一 一 只 是 由 改变 生产 和 销售 的 关系 (存货 ) 及 各 种 生 
产 手段 之 间 的 关系 (代替 ) 的 可 能 性 来 代表 的 。 

现在 ,在 魏 克 赛 尔 的 典型 理论 的 一 般 假设 中 ,他 假设 一 样 特殊 
党 义 的 “自由 竞争”"， 虽 然 通常 他 的 假 股 是 不 明确 的 。 价 格 缺 少 韦 
捷 适 应 性 , 自然 是 包含 在 这 个 基本 假 珊 中 , 因为 如 果 这 个 体系 的 如 

» 1292。 








活性 被 认为 是 无 限 的 ， 一 种 需要 财 间 的 积累 过 程 便 不 能 发 生 一 - 

代替 它 的 将 是 一 个 突如其来 的 变动 。. 然 而 ,“ 自 由 沈 刍 的 假设 古 

做 了 。 除 了 和 像 我 们 已 经 褒 过 的 那样 , 意味 着 自然 率 了 对 于 这 种 径 

济 中 所 有 的 公司 来 襄 必 须 相等 ， 而 且 在 均衡 时 它 还 必须 等 于 货币 

利率 诗 以 外 ,@“ 自 由 竞争 ”这 一 假设 还 必须 抛弃 刚才 所 恋 到 的 这 
种 价格 形成 中 的 所 有 垄断 要 素 。 然 而 , 魏 殉 赛 尔 的 了 假 亦 ， 对 本 至 所 
讨论 的 理论 关系 是 重要 的 。 


9. 劳动 市 场 中 垄断 强度 变动 的 影响 


为 了 能 够 提出 一 个 抽象 的 证 明 , 我 将 作出 若干 简 单 的 ,十 分 武 
断 的 ,被 认为 是 不 现实 的 假设 ; 因为 我 只 是 试图 揭露 魏 克 赛 尔 的 理 
座 的 结构 。(1) 工 次 只 是 那 种 价格 , 它 对 因 货 币 政策 而 发 生 的 变化 
所 起 的 反应 不 是 组 对 灵活 的 。 因 此 ,从 我 们 已 经 均 到 的 来 看 , 要 满 
足 均衡 的 公式 ,就 要 盘整 价格 体系 , 使 适合 固定 工资 (这 个 假设 还 
包含 不 存在 惯性 和 时 间 契 和 赐 以 及 对 所 有 其 他 价格 的 特殊 政策 )。 
C2) 工 资 只 是 那些 价格 ， 在 它 的 形成 中 垄断 因素 是 实际 发 生 作 有 骨 
的 。(C3) 帮 断 因素 完 公 限于 供 轮 档 数 。C4) 货 币 政策 的 唯一 目的 在 
于 准 持 货币 均衡 (Rs=W)。(5) 在 开始 形势 中 有 货币 均衡 。 再 者 ， 
为 了 对 我 们 的 辕 果 不 加 预测 ,我 们 假设 : (6) 在 实际 情况 下 ,对 劳动 
的 供 葵 和 需求 是 一 致 的 ( 即 是 , 失业 是 需 , 没有 对 劳动 的 潜伏 有 利 
而 丛 未 实现 的 需求 )。(7) 在 这 种 情况 下 ， 供 方 的 殖 断 因素 变 为 活 
跃 的 。 工 人 和 组织 起 来 ,而 且 要 求 提高 他 们 的 工资 。(3) 这 是 瞧 一 的 
初期 变动 。 

为 了 使 货币 均衡 能 够 维持 (4), 那么 所 有 其 他 价格 都 必须 和 工 


一 一 一 一 一 一 


Q@ 这 个 假设 不 可 人 千 这 一 事实 引起 前 面 对 瑶 克 赛 尔 第 一 个 均衡 条 件 的 重新 解释 。 
见 第 4 章 第 11,14--…16 节 。 
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资 同一 程度 地 增长 。 假 如 我 们 能 够 假设 ， 所 有 有 关 的 预期 表 都 家 
接 追 随 工资 的 增加 ,有 相应 的 向 上 移动 ,那么 所 有 价格 的 这 种 向 上 
. 移动 在 一 开始 时 就 会 发 生 (1) 并 且 无 须 降低 利率 。 就 所 假设 的 货 
币 政策 来 看 ,这 种 假设 本 身 井 非 是 不 自然 的 , 关于 货币 政策 , 我 们 
还 要 进一步 急 衣 它 是 众所周知 的 。 在 这 种 情况 下 ,失业 不 会 发 生 。 

由 于 工人 不 会 由 于 他 们 的 垄断 工资 增加 而 变 成 失业 ， 所 以 
一 一 假定 这 种 垄断 趋势 一 经 开始 就 继 转 下 去 一 一 他 们 就 能 够 再 次 
提高 他 个 的 工资 ,并 有 完全 同样 的 结果 , 即 引 起 全 部 价格 体系 的 普 
融和 平行 的 向 上 移动 。 因 为 这 个 向 上 的 动力 ， 是 以 由 粘着 的 因而 
是 主要 的 价格 的 玖 斯 活 动 所 引起 的 自力 推动 的 运动 形式 开始 的 ， 
因此 随 它 之 后 有 一 个 价格 普 泽 上涨 的 过 程 ， 同 时 货币 均衡 得 以 继 
镇 准 持 。 然 而 ,这 个 过 程 不 同 于 魏 克 赛 尔 的 积累 过 程 ,主要 的 事实 
是 ,货币 均衡 长 时 期 维持 ,因此 魏 克 赛 尔 过 程 中 典型 的 生产 方向 的 
移 转 不 会 出 现 。 全 部 价格 体系 这 种 变动 的 速度 ， 决 定 于 工人 用 芍 
断 行动 提高 他 们 工资 的 速度 。 

如 果 我 们 现在 在 另 一 种 不 改变 假设 的 基础 上 认为 ， 预 期 并 不 
像 刚才 所 考察 的 那样 ,立即 反应 ,那么 ,基本 的 差别 将 会 是 ,为 了 实 
现 段 裔 的 货币 政策 ( 幻 ，, 中 央 银 行 必须 把 信用 放宽 到 一 定 的 程度 ， 
然后 才能 诱 使 价格 体系 的 其 余部 分 和 由 于 工人 的 垄断 行动 而 引起 
的 工资 运动 相 适 应 地 向 上 移动 。 由 于 我 们 便 经 假 衣 ， 除 了 工资 以 
外 ,其 余 全 部 价格 ,绝对 缺少 粘着 性 (1), 因 此 很 短 时 期 的 很 小 的 货 
币 利率 的 降低 便 足 够 了 。 

如 果 我 们 现在 考 虚 《与 (7) 相 反 ) 开始 时 的 垄断 动力 是 单独 来 
自 和 需求 方 面 , 郎 是 来 自 历 主 方面 而 不 是 来 自 工人 方面 , 那么 ,一 个 
同样 的 均衡 过 程 就 会 开始 ， 虽 然 在 这 种 情形 下 是 一 个 向 下 发 展 的 
方向 。 在 这 种 情况 下 ,失业 也 不 会 发 生 , 因为 我 们 现在 假定 在 劳动 
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市 场 中 "自由 带 刍 “是 在 工人 方面 的 。 

然而 ,如 果 初 期 的 变动 是 一 种 双边 克 断 的 工资 政策 ,那么 货币 
均衡 会 实现 ,但 有 若干 失业 现象 ,同时 对 劳动 的 光伏 需求 和 现实 需 
求 二 者 之 间 有 某 种 差 寞 , 朗 是 有 某 种 现实 的 但 最 后 是 湾 伏 的 “生产 
个 足 ”。 此 时 ,价格 体系 是 保持 稳定 ,还 是 向 这 一 或 为 一 方 同 移动 ， 
则 依据 两 个 垄断 者 的 相对 力量 而 定 。 


10. 存在 着 供求 差异 的 货币 均衡 

现在 让 我 们 假设 一 一 用 同样 的 原来 的 前 提 ， 单 一 的 初期 变动 
是 工人 单方 礁 断 的 行动 一 一 预期 表 不 是 和 前 述 的 情况 一 样 直接 向 
十 届 整 的 ,但 是 利率 是 不 降低 的 。 这 点 表明 (与 (4) 相 反 ) 明 确 地 背 
宛 所 假定 的 货币 政策 。 均 衡 条 件 不 再 能 满足 ， 一 种 向 下 发 展 的 魏 
克 赛 尔 过 程 开始 ,表现 在 生产 过 程 移 向 实际 资本 建设 较 少 的 生产 ， 
失业 一 一 由 于 假设 的 工人 的 垄断 和 以 后 的 经 济 头条 的 过 程 一 一 和 
实际 资本 价格 首先 下 跌 , 其 次 消费 品 价格 下 跌 , 等 等 。 

现在 如 果 在 均衡 形势 被 放弃 了 一 定时 间 以 后 ， 货 币 政策 用 降 
低 利 率 来 开始 阻止 这 个 过 程 的 向 前 发 展 (再 次 假设 4)， 那 么 到 过 
价格 和 生产 的 某 些 变动 之 后 ,一 个 新 的 均衡 能 够 达到 ,在 这 里 均衡 
公式 又 被 满足 。 在 我 们 的 例子 中 (其 中 假设 的 唯一 的 初期 变动 是 
工资 的 垄断 性 提高 ), 这 意味 着 货币 政策 坪 图 阻止 超过 和 芍 断 强度 
相 适 应 的 失业 , 即 工人 们 为 了 不 同意 降低 工资 而 原意 容忍 的 失业 ， 
这 个 均衡 形势 的 特点 是 : 有 较 高 的 (相对 的 ) 工 资 ,也 有 若干 足以 抵 
消 提 高 工资 的 垄断 趋势 的 失业 和 较 低 的 利率 一 一 除非 是 由 于 收入 
和 财产 的 移 转 , 使 得 储 著 大量 减少 : 所 以 , 更 一 般 地 裔 ,是 一 种 利 
率 ， 它 能 使 变动 后 的 可 供 处 理 的 自由 资本 与 实际 投资 之 问 趋 于 均 
衡 ,假如 利率 不 变 , 后 者 是 会 碱 少 的 。 再 者 ,在 这 种 均衡 中 ,有 资本 
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家 的 较 低 的 实际 收入 有 实际 资本 和 浓 费 财 货 的 相对 价格 的 菜 些 
改变 一 一 有 关于 工人 对 各 种 消费 品 间接 需 要 的 改变 和 关于 资本 安 
排 的 改变 ; 也 有 某 些 不同 的 生产 安排 一 一 不 同 不 仅 是 因为 收入 和 
财产 变动 所 引起 的 对 各 种 消费 财 货 的 需求 的 变动 ， 同 时 还 因为 各 
种 不 同 生产 通过 代替 所 作 的 一 般 的 适应 ， 它 是 生产 成 本 中 价格 关 
系 变化 和 利率 变化 的 精 果 。 由 于 这 些 变化 ， 均 衡 条 件 会 再 度 被 满 
足 。 

在 动态 过 程 中 ,这 种 背离 可 能 较 长 , 也 可 能 较 短 , 要 根据 货币 
政策 的 适应 性 来 决定 。 这 个 过 程 进 行 得 越 长 ， 新 的 货币 均衡 便 要 
稳定 在 越 低 的 工资 和 价格 上 。 最 简捷 的 方法 是 立即 稳定 垄断 性 地 
提高 了 的 工资 率 。 假 如 作为 在 货币 均衡 下 提高 工资 和 大 到 固定 涌 
费 品 价格 的 精 果 而 引起 的 失业 ， 大 于 劳动 供 答 垄断 情况 所 能 容许 
的 程度 ,那么 这 些 消费 财 货 价格 和 次 本 价值 便 必 须 增加 。 然 而 ,最 
重要 的 是 ,如 果 在 过 程 中 背离 均衡 情况 的 现象 被 消除 掉 了 ,那么 在 
通过 货币 政策 实现 的 新 均衡 形势 下 ,会 产生 一 个 固定 工资 率 ,在 这 
个 工资 率 上 ， 某 种 失业 将 是 均衡 的 条 件 一 一 正好 足够 平衡 对 工资 
的 垄断 压力 。 货 币 政策 必须 根据 这 种 失业 来 决定 ,否则 ,其 结果 不 
是 一 个 称 常 不 变 的 货币 均衡 以 及 整个 价格 体系 不 欧 止 的 向 上 在 行 
移动 , 便 是 一 个 背离 均衡 向 下 发 展 的 魏 克 赛 尔 的 过 程 。 

如 果 我 们 现在 让 所 有 其 他 假设 不 变 ， 只 是 将 垄断 因素 移 转 到 
硒 主 方面 , 井 假定 一 个 相 适 应 的 货币 政策 ,那么 , 精 果 将 完全 相同 ; 
但 是 所 有 的 数值 自然 是 带 有 相反 的 符号 。 和 失业 相当 的 ， 现 在 将 
是 一 种 潜伏 的 没有 实现 的 对 劳动 的 需求 。 

如 果 我 们 有 双边 的 垄断 ， 草 业 果 将 决定 于 两 个 垄断 者 的 相对 
力量 ,而 在 最 后 的 形势 中 , 均衡 条 件 要 求 有 某 种 失业 , 以 及 对 劳动 
的 襟 伏 需 求 和 实际 需求 二 者 之 间 的 差异 。 前 者 的 大 小 必须 足够 平 
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衡 工 人 的 歼 断 ,而 后 者 的 大 小 则 必须 足够 平衡 资方 的 垄断 。 


11. 价格 变动 的 “内 部 的 "和 “外 部 的 “原因 


我 们 以 前 的 对 葵 都 是 用 十 分 特别 的 假 裔 。 特 别 是 我 们 假设 除 
工资 外 ,其 余 所 有 价格 都 是 完全 灵活 的 。 但 是 这 篇 论文 ,不 能 再 用 
理 苍 上 的 履 瓣 去 加 重 它 的 负担 了 。 以 前 选 树 的 抽象 例子 的 目的 ， 
只 是 要 为 某 些 关于 芍 断 因素 对 满足 货币 均衡 条 件 ( 考 虑 到 一 般 价 
格 变动 ) 的 重要 性 的 一 般 贰 明 , 准 备 理 由 。 主 要 的 结 花 如 下 。 

当 我 们 毅 在 货币 均衡 下 ， 灵 活 的 价格 必须 铀 整 使 适应 粘着 的 
价格 ,以 便 不 管 如 何 变化 ,各 种 不 同 价格 之 间 的 均衡 关系 得 以 保持 
的 时 候 , 我 们 想 的 只 是 价格 变动 ,这 些 变动 从 粘着 的 价格 的 角度 看 
来 ,是 由 于 变动 的 “外 部 的 ”原因 所 引起 的 ,在 这 些 变动 中 包含 预期 
的 变动 在 内 。 任 何 有 粘着 性 价格 的 商品 ， 它 的 供 方 或 是 需 方 或 是 
双方 巷 断 强度 的 任何 变动 ,都 代表 变动 的 一 种 “内 部 的 ”原因 , 它 使 
价格 体系 必须 与 之 相 适 应 的 粘着 性 价格 的 实际 水 于 移动 ,2 事实 
上 ,价格 形成 中 的 垄断 因素 ,能 够 而 且 常 常 是 出 现在 那些 对 变动 的 
“外 部 的 ”原因 的 灵活 性 是 相当 小 的 价格 中 。 价 格 的 粘着 性 , 实际 
上 主要 是 以 使 垄断 因素 成 为 可 能 的 制度 关系 为 林 础 的 。 很 快 就 更 
指出 ， 在 不 葵 变 动 的 “外 部 的 ”原因 和 如何 ， 价 格 总 要 杂 持 这 一 意义 
上 ,价格 的 粘着 性 常常 是 适应 着 垄断 的 压力 ,基因 于 各 种 变动 

在 这 个 抽象 的 例子 中 ,我 们 假设 除 工资 外 ,其 余 侈 部 价格 都 是 
有 完全 灵活 性 的 ,一 种 目的 在 于 雁 持 货币 均衡 和 同时 使 失业 人 数 

@ 价格 变动 “外 部 的 "和 “内 部 的 "原因 的 差别 ， 由 于 本 论文 岂 壕 的 理由 ， 对 价格 ' 
变动 的 货币 方面 是 十 分 重要 的 , 它 决定 于 很 多 完 公 不 同 的 制度 关系 。 在 本 文中 ， 我 主 
要 内 能 满足 于 把 变动 的 “外 部 的 "原因 ,看 成 是 答 于 货币 政策 及 其 他 主要 变动 在 价格 形 


成 中 的 于 预 , 这 种 价格 形成 通常 是 在 自由 竞 符 的 假设 下 的 经 济 均衡 理 询 中 于 酶 的 。 阅 
时 安 动 的 "内 部 的 "原因 ， 则 为 区 断 强度 的 变动 所 代 琢 (价格 政策 )。 
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下 降 的 货币 政策 ， 会 引起 全 部 价格 体系 向 上 变动 。 如 果 在 这 个 例 
子 中 ,我 们 作出 更 现实 的 假定 ,让 其 他 商品 价格 在 某 种 程度 上 受奖 
多 和 其 他 惯性 因素 的 约束 ,或 是 受 限制 的 价格 ,不 论 价 格 体系 的 初 
期 变动 如 何 ,在 相当 时 期 中 , 它 是 保持 不 变 的 , 那么 , 便 不 可 能 保持 
低 的 失业 人 数 并 同时 维持 货币 均衡 ， 即 使 容许 全 部 价格 体系 这 样 
向 上 变动 亦 是 如 此 。 而 且 ， 这 种 企图 会 引出 一 种 离开 货币 均衡 的 
向 上 移动 的 魏 克 赛 尔 的 积累 过 程 。 而 且 只 要 失业 人 数 被 保持 在 区 
断 获得 满足 的 水 平 以 下 , 这 一 过 程 就 不 会 停止 ; 它 甚至 会 加 快 。 
因此 , 价格 形成 由 这 些 垄 断 因素 的 存在 , 导 使 我 们 首先 注意 ， 
货币 均衡 只 能 在 同时 存 有 某 些 商品 和 劳务 的 供给 和 需求 之 间 某 种 
差异 的 情况 下 ,才能 厅 持 。 更 鲜 租 地 褒 : 这 些 差 异 的 大 小 必须 正好 
足够 满足 供 输 和 需求 的 故 断 条 件 。 对 于 那些 其 供 答 不 能 受到 准 断 
性 的 限制 的 商品 一 一 例如 劳动 ， 如 果 我 们 考虑 的 只 是 全 部 劳动 市 
场 一 一 这 种 失衡 ， 直 接 表现 为 在 一 定 供 葵 价格 下 的 供 葵 过 剩 。 这 
即 是 襄 , 在 劳动 市 场 的 事例 中 , 它 表 现 为 失业 ;在 货物 市 场 的 事例 
中 , 它 帮 现 为 存货 的 增加 。 对 看 大 多 数 商 品 来 般 , 这 种 失衡 只 表现 
在 潜伏 的 和 现实 的 供 葵 或 是 需求 之 间 的 差异 中 。 这 种 垄断 价格 的 
斗 等 , 和 由 它 引 起 的 供求 双方 的 紧张 , 不 能 只 用 货币 政策 去 消除 ， 
因为 不 能 认为 在 长 时 期 内 货币 政策 能 够 减少 或 是 取消 董 断 力 量 。 
因此 ， 如 果 对 劳动 市 场 供 方 的 垄断 情况 进行 单方 面 的 分 析 以 
后 ,我 们 建 广 一 种 组 在 保持 最 低 失 业 人 数 的 货币 政策 ,或 许 基 至 认 
为 ， 劳 动 市 场 中 的 供 输 和 需求 的 均衡 是 货币 均衡 的 实际 标准 ， 那 
么 ， 在 这 里 自然 会 有 一 种 很 重要 的 适合 的 因素 。 因 为 在 一 个 向 下 
发 展 的 魏 克 赛 尔 积累 过 程 中 ， 电 于 生产 方向 的 同时 移 王 和 劳动 市 
场 中 劳动 的 惯性 以 及 工资 的 粘着 性 ， 特 别 是 由 于 供给 垄断 的 暂时 
加 强 ， 某 些 部 分 的 失业 是 和 货币 失去 均衡 联系 着 的 。 但 只 是 一 部 
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分 。 其 余部 分 直接 决定 于 劳动 市 场 中 的 供 方 榴 断 并 阅 接 与 需 方 垄 
断 有 关 , 因 而 与 商品 市 场 中 的 供 方 垄断 有 关 ， 


12. 失业 与 私人 资本 主义 的 组 乱 


这 种 考虑 ， 在 御 断 直接 货币 政策 以 外 的 处 理 所 愤 永久 性 失业 
而 不 是 结构 失业 的 措施 上 时， 也 是 重要 的 。 既 然 这 些 措施 一 一 关于 
资本 供 答 , 技 术 , 需 求 的 调整 以 及 其 他 影响 劳动 市 场 的 因素 一 一 目 
的 在 于 提高 劳动 的 需求 , 从 工人 的 立场 看 来 , 它们 是 非常 需要 的 ， 
因为 工人 阶 般 的 收入 能 够 由 此 增加 。 但 是 在 对 需求 方面 和 供 葵 方 
面 的 长 期 垄断 控制 没有 由 此 减轻 的 范围 内 ， 只 要 不 容许 有 一 个 向 
上 发 展 的 魏 克 赛 尔 积 困 过 程 ， 永 久 性 失业 是 不 会 减少 的 。 玖 断 形 
势 只 是 使 它 本 身 适应 一 种 新 的 工资 情况 ,在 其 中 ,永久 性 失业 自然 
可 能 根据 新 的 条 件 而 大 于 或 小 于 以 前 。 在 通常 情况 下 ， 由 于 工人 
有 较 大 的 力量 抵抗 尾 主 的 工资 压力 ,失业 人 数 巷 至 必然 增加 ,抵抗 
力量 的 增加 是 工人 阶级 从 增加 的 工资 收入 中 获得 的 。 

引 向 另 一 个 精 芥 的 观念 ， 是 以 对 经 济 开 题 的 自由 主义 态度 为 
基础 的 ， 这 种 态度 常常 试图 摆脱 劳动 的 买主 和 售 者 之 关 的 垄断 情 
况 , 以 及 随 之 而 来 的 总 供 答 和 潜伏 需求 之 问 的 失 寄 ,其 方法 是 在 一 
般 的 分 析 中 ， 用 委婉 的 术语 来 描述 劳动 市 场 中 的 制度 附属 物 。 央 
此 失业 很 容易 被 解释 为 只 是 缺少 “适应 性 ”或 是 一 种 “震荡 现象 ”。 
然而 ,失业 的 一 部 分 ,实际 上 是 工人 阶级 在 它 的 工资 斗 当中 付出 的 
成 本 。 另 外 的 成 本 ， 当 然 是 由 于 商品 市 场 垄断 而 发 生 的 生活 费用 
的 增加 ， 因 此 后 者 被 看 作 在 劳动 市 场 中 历 主 对 需求 克也 的 另 一 方 
面 。 : 

换 旬 话 襄 ， 失 业 在 某 种 程度 上 是 弥 济 生活 的 私人 资本 主义 租 
名 的 必然 业 果 ,因为 它 影响 劳动 市 场 。 自 然 , 这 点 并 不 妨碍 人 们 为 
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了 双方 的 利 伟 通过 相互 让 步 来 减少 失业 。 想 像 一 个 通过 协 攻 对 双 
方 都 有 利 的 对 失业 的 彻底 解决 办 法 吧 ， 这 不 仅 先 须 把 工资 高 度 、 
而 且 先 须 把 对 劳动 的 需求 包含 在 劳动 市 场 的 谈 制 之 中 。 由 于 合理 
化 和 商品 垄断 会 影响 对 劳动 的 需求 ， 这 还 进一步 要 求 把 二 者 在 这 
些 谈 逢 中 加 以 时 瑚 和 规定 。 四 

”然而 ,这 样 一 种 极端 的 工业 民主 ,显然 在 现在 是 不 可 能 的 。 由 
于 表现 在 价格 形成 中 的 礁 断 因素 ， 货 币 均 衡 的 形势 要 求 需求 和 供 
狂 有 某 种 程度 的 不 一 致 ， 一 般 只 是 它们 现实 的 数值 与 洁 伏 的 数值 
二 者 之 并 的 差异 。 然 而 ， 对 于 劳动 和 其 他 其 供 葵 不 能 用 一 种 垄断 
方法 来 限制 的 商品 ,这 种 不 平衡 直接 表现 为 失业 和 未 售 存货 。 


13。 辕 轮 

这 一 最 后 的 业 论 , 井 不 能 取 浓 我 们 关于 价格 水 平 的 均衡 公式 ， 
这 个 公式 襄 明 要 满足 货币 均衡 条 件 ， 就 要 求 根据 价格 的 业 着 性 及 
其 对 投资 的 重要 性 加 权 的 价格 水 平 ， 具 有 最 大 可 能 的 稳定 数值 。 
因为 明确 地 包含 在 这 个 公式 的 表述 之 中 的 ,只 是 价格 ,而 不 是 供求 
的 数量 。 但 是 , 饶 然 需要 保持 在 稳定 水 平 上 的 这 种 价格 粗 合 ,必须 
根据 由 于 垄断 压力 (价格 政策 ) 变 动 而 引起 的 “内 部 的 ”价格 变动 加 
以 调整 , 那么, 关于 商品 市 场 的 均衡 要 求实 际 变动 ,是 由 于 克 断 因 
素 而 引起 的 。 换 名 话 襄 ,只 有 通过 这 些 者 虑 以 后 ,这 些 “ 内 部 的 ” 价 
格 变动 才能 接受 -一 连同 它们 在 供 输 和 需求 关系 上 的 业 果 一 一 价 
格 才 能 外 持 不 变 。 z 

然而 ， 在 实际 上 这 种 困难 不 像 它 表现 得 那样 大 。 因 为 最 少 在 
短期 内 , 礁 断 压力 的 变化 , 朗 接 受 需求 或 是 供 欠 的 一 定 变动 而 不 作 
价格 上 的 让 步 ,或 不 管 对 供给 或 需求 如 何 让 步 而 坚持 一 定 的 价格 ， 
主要 是 与 价格 变动 的 “外 部 的 ”原因 有 关 的 。 价 格斗 等 加 其 紧张 ， 
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通常 是 由 于 这 一 事实 , 朗 人 们 要 灯 持 一 定 的 价格 ,而 不 考虑 市 场 情 
” 况 的 变动 。 例 如 工人 首先 考虑 的 是 货币 工资 而 不 是 “实际 工资”。 
同样 , -商品 市 场 中 受 管制 的 价格 ， 常 常 被 维持 着 而 不 管 需求 的 蓉 
减 。 这 即 是 锅 , 在 垄断 压力 改变 以 后 ,实际 上 是 作为 垄断 压力 变动 
的 一 个 精 果 ,价格 仍然 保持 不 变 。 压 力 的 变动 ,只 是 粘着 性 的 原因 
之 一 。 如 果 所 有 垄断 压力 的 变动 都 是 属于 这 种 性 质 的 ， 我 们 的 均 
衡 公 式 就 能 够 保持 不 变 。 它 个 之 所 以 有 关系 ， 只 是 因为 最 有 力 地 
影响 我 们 的 粘着 性 价格 的 特别 指数 的 ， 正 是 那些 使 这 类 变动 具有 
重要 意义 的 价格 。 

在 交 开 这 个 问题 之 前 ,我 或 者 应 该 再 次 定 读 者 注意 这 一 事实 ， 
邹 一 种 价格 的 粘着 性 ， 厦 非 完全 以 你 断 因 素 本 身 或 其 在 市 场 中 的 
压力 的 特殊 变化 性 为 基础 的 。 除 了 价格 政策 和 不 完全 竞 等 以 外 的 
其 他 有 关 原 因 是 : 固定 价格 契 网 ,对 其 他 市 场 情况 不 完全 了 解 , 保 
持 价格 不 受 外 来 影响 或 类 似 影 响 的 习惯 。 
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第 七 章 ”货币 均衡 的 无 区 别 的 范围 


1。 和 各 种 信用 条 件 适合 的 货币 均衡 


在 魏 克 赛 尔 第 一 个 均衡 公式 Cys 一 i=0) 中 ,货币 利率 , 如 我 们 
已 经 指出 的 ,只 是 信用 市 场 中 各 种 利率 的 混合 体 的 抽象 表述 ,和 更 
加 复杂 的 各 种 其 他 信用 条 件 的 抽象 表述 ， 这 就 是 我 们 为 什么 不 能 
满足 于 魏 克 赛 尔 公式 ， 而 进一步 在 魏 克 赛 尔 第 一 个 均衡 公式 分 析 
中 5 用 。 和 rf 的 理由 之 一 ,中 z 

然而 ,在 现实 中 没有 单一 的 利率 ,只 有 各 种 信用 条 件 的 不 同 的 
体系 ,这 一 事实 对 货币 分 析 会 有 更 深远 的 烙 果 。 这 就 是 高 ,必须 有 
可 能 来 思考 在 一 定 情况 下 对 实现 货币 均衡 有 园 等 影响 的 各 种 不 同 
利率 的 各 种 租 合 ,和 利率 与 其 他 信用 条 件 的 各 种 粗 合 。 换 句 话 襄 ， 
只 要 在 “利率 ”中 一 一 即 是 在 信用 条 件 的 复合 体 中 ， 它 在 魏 克 赛 尔 
的 分 析 中 是 用 利率 来 代表 的 一 一 信用 条 件 相互 乙 关 的 关系 ， 能 够 
有 茶 种 系统 的 变动 而 不 扰乱 均衡 公式 ， 那 么 前 三 章 所 述 的 关于 货 
币 均衡 的 决定 , 就 是 “不 确定 的 "(indeterminate) 或 是 “无 区 别 的 ” 
(indifferent )。 

也 应 当 注 意 这 一 重要 事实 ， 即 除 信 用 条 件 以 外 的 所 有 其 他 影 
响 价格 体系 的 因素 的 变动 ,在 不 受 其 他 此 类 因素 或 信用 条 件 本 身 
的 对 抗 变动 所 抵消 时 ,也 会 引起 对 均衡 的 背离 。 因 此 ， 无 区 别 的 
范围 ”(field of indifference), 自然 会 更 加 扩大 。 

从 实用 的 观点 来 看 ， 将 除 信用 条 件 以 外 的 所 有 受到 或 者 能 够 
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使 受到 公众 控制 的 社会 因素 粗 合 在 一 起 ， 这 或 许 是 有 用 的 。 这 样 
只 有 不 包含 在 这 里 的 因素 才 表 现 为 遇险 货币 政策 问题 时 据 以 推理 
的 事实 。 它 们 决定 给 定 的 情况 ,在 这 种 情况 中 ,所 有 可 控制 的 因素 
彼此 间或 与 信用 条 件 间 的 某 种 粗 合 会 实现 货币 均衡 。 可 控制 的 或 
不 可 控制 的 经 济 因素 之 间 的 这 种 区 别 ， 将 是 区 分 “货币 政策 的 手 
段 " 和 其 余 一 切 有 关 价 格 形成 的 东西 的 分 界 态 。 

这 种 区 分 自然 对 货币 分 析 本 身 没有 直接 的 意义 ， 但 是 由 于 货 
币 政策 问题 ， 它 却 有 更 多 的 间接 的 意义 。 这 种 分 界 粮 完 双 是 由 当 
时 的 经 济 的 制度 上 和 政治 上 的 业 构 所 决定 的 ， 因 此 不 是 固定 的 。 
在 “自由 ” 痉 济 中 , 除 贴现 率 外 ，F 自动 调节 
的 ”国际 金本位 下 ， 连 这 点 亦 不 可 能 。“ 计 划 经 济 ” 的 程度 ,在 形式 
上 是 由 整个 价格 形成 体系 中 ， 被 看 作 可 放 在 政治 控制 之 下 的 关系 
的 数目 和 种 类 来 测量 的 。 但 是 决 不 能 以 为 这 种 控制 只 是 为 了 货币 
均衡 ， 从 货币 政策 的 观点 来 看 ， 正 是 它 使 得 精 合 的 各 种 可 能 性 成 
为 这 样 一 个 很 严重 的 疾 题 。 关 于 这 点 在 第 八 章 会 更 详细 地 哉 到 。 
从 货币 分 析 的 观点 来 看 ， 必 须 补充 的 是 ， 虽 然 在 魏 克 赛 尔 的 公式 
中 ， 信 用 条 件 是 用 “货币 利率 ”来 代表 ， 大 且 它 一 般 只 有 间接 影响 
“自然 利率 ”的 性 质 , 可 是 其 余 可 控制 的 经 济 因素 也 只 是 对 “自然 利 
率 ”& 而 不 是 对 “货币 利率 ”有 宙 搂 的 影响 。 

然而 ,承认 各 种 不 同 相合 的 可 能 性 〈 对 二 这 些 粗 合 ,货币 均衡 
条 件 在 很 大 的 范围 内 是 “无 区 别 的 ”), 这 并 没有 超出 均衡 概念 范围 
以 外 。 相 反 地 ,这 些 租 合 间 题 ,只 能 在 均衡 概念 精 构 以 内 来 时 莘 。 
这 种 租 合 ,是 由 分 析 它 们 如 何在 不 同 工 业 中 影响 利润 限界 ,因而 影 
响 汪 产 过 程 方向 、 收入、 储蓄 和 资本 市 场 中 投资 与 自由 等 待 《free 





(CD 通过 对 交换 关系 的 影响 。 
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”waiting) 之 间 的 最 后 关系 来 决 定 的 。 魏 克 赛 尔 的 “正常 利率 > 只 
是 货币 均衡 观念 的 一 种 不 完全 的 吏 明 。 如 果 因 下 要 使 用 殊 克 赛 尔 
的 办 法 ,这 个 区 明 可 以 改善 ,但 观念 本 身 不 能 训 开 。 


2 贴现 率 的 无 效 性 


货币 均衡 的 无 区 别 范围 的 间 题 ,在 这 里 不 能 详细 关 述 ,虽然 在 
进一步 发 展 货币 理论 时 ， 它 是 非常 重要 的 ， 而 且 在 讨论 货币 政策 
时 , 它 特 别 重要 。 我 们 将 只 届 葵 被 称 为 贴现 率 无 效 性 的 特殊 问题 ， 
来 作为 一 个 例子 ,因为 在 目前 它 有 现实 性 。 

即使 我 们 假设 C1) 除 信用 条 件 外 ,所 有 灰 济 因素 都 是 政治 控制 
. 所 不 能 及 的 ,并 且 (2) 除 利率 外 ,没有 信用 条 件 是 可 变动 的 ,在 我 们 
的 问题 中 ,仍然 有 一 个 很 大 的 无 区 别 的 范围 。 很 多 原因 (其 中 包括 
时 期 ) 使 得 各 种 利率 互 不 相同 。 因 为 在 企业 家 们 的 计算 中 , 关 十 未 
来 不 同时 期 的 利率 是 重要 的 ， 所 以 表现 在 此 刻 各 种 利率 之 中 的 未 
来 利率 发 展 的 各 种 不 同 组 合 ， 会 综合 产生 一 个 在 给 定 情况 下 的 货 
币 均衡 。 这 些 不 同 的 粗 合 所 达到 的 不 同 的 均衡 形势 ， 会 引起 整个 
经 济 体系 的 不 同 的 发 展 ， 即 使 在 这 些 未 来 发 展 中 均衡 被 认为 是 能 
够 维持 的 ,这 是 货币 均衡 半 题 的 一 部 分 。 

在 使 实际 存在 在 信用 市 场 中 的 某 些 利率 固定 下 来 时 ， 有 贴现 率 
是 极端 重要 的 。 中 央 银 行 也 可 用 贴现 率 以 外 的 手段 来 影响 其 他 利 
率 的 高 度 。 很 明显 , 中 央 银 行 能 够 用 很 多 不 同 的 贴现 率 来 实现 或 是 
维持 均衡 关系 中 某 一 类 的 数值 。 当 然 ， 只 有 在 这 些 利率 不 是 直接 
受 贴 现 率 的 影响 ,而 是 用 其 他 手段 来 贡 节 ,使 能 在 现实 情况 中 实现 
这 种 特定 的 精 果 的 情况 下 , 它 才 能 这 样 做 。 

这 里 我 们 有 一 个 简单 的 和 典型 的 关于 货币 的 无 区 别 领 域 的 例 
子 , 它 依存 于 “货币 利率 ”中 的 某 些 移动 , 在 某 种 范围 内 , 这些 移动 
。 34 。 





的 作用 是 相互 抵消 的 。 z 

然而 点 更 率 的 无 效 性 的 问题 ， 在 目前 情况 下 + 与 某 些 完全 不 
同 的 事情 有 关 。 为 简单 起 见 ,我 们 将 假 届 (3) 长 期 利率 仪 受 中 央 绷 
行 的 间接 控制 ， 它 是 通过 规定 贴现 率 来 控制 的 。 为 了 并 清 我 们 井 
不 是 讨论 利率 中 的 无 区 别 的 范围 ,我 们 将 明白 地 假设 ,所 有 信用 条 
件 在 “标准 租 合 ”中 相互 的 关系 是 固定 的 , 它们 只 能 在 这 一 或 另 
一 方向 一 起 变动 。 因 此 问题 是 ， 一 般 信 用 条 件 的 松 或 紧要 到 什么 
程度 和 在 什么 条 件 下 才能 让 一 种 价格 情况 的 货币 均衡 不 受 扰乱 。 
我 们 在 这 里 仍然 只 是 关心 一 种 封 于 的 经 济 ， 例 如 整个 世界 就 可 以 
看 作 是 一 种 封闭 的 经 济 。 

让 我 们 考虑 这 样 一 种 情况 ,在 其 中 信用 条 件 是 很 紧 的 ,大 让 我 
们 为 简明 起 见 ,设想 一 开始 时 的 形势 是 一 种 货币 均衡 的 形势 (Rs= 
W==S+D)。 论 证 的 进程 如 次 。 由 于 加 紧 代 用 条 件 ， 实 际 资本 的 
次 本 价值 比 之 它们 的 生产 成 本 来 说 是 贬低 了 。 因 此 而 发 生 的 利润 
限界 的 下 降 ， 使 企业 家 或 多 或 少 减 少 他 们 的 实际 投资 。 依 眼 以 上 
第 二 章 所 描述 的 魏 克 赛 尔 过 程 的 一 般 计划 ,一 般 收 入 ,首先 在 资本 
货物 工业 中 减少 ,然后 在 消费 货物 工业 中 减少 ; 然后 对 消费 货物 的 
需求 下 降 , 对 所 有 资本 价值 的 进一步 压力 减轻 ,等 等 。 

整个 过 程 的 特性 来 自 这 一 事实 ， 即 制度 情况 能 够 对 于 某 些 价 

格 的 下 降 (特别 是 工资 ) 有 一 种 重要 的 阻力 。 首 先 ， 集 体 契 锡 在 比 
较 长 的 时 期 中 有 效 ， 它 自然 会 使 工资 的 敏感 性 - 一 例如 在 商业 循 
环 中 的 可 变性 一 一 较 小 ; 巷 至 奖 物 到 期 时 ,工人 们 仍 努 力 反 对 产 低 
货币 工资 。 灾 验 指明 ,在 劳动 市 场 中 , 哪 一 方 发 现 自己 处 在 防御 地 
位 , 哪 一 方 就 斗 等 得 最 顺 强 。 因 此 ， 换 句 话说, 如 果 工 人 们 受到 碱 

Q@ 1932 年 春 。 

@ -. 关于 这 一 问题 的 洋 相 和 时 酚 , 见 第 8 章 第 4--6 节 。 
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低 货币 工资 的 威胁 ， 他 们 的 垄断 压力 就 会 增长 。 这 只 是 工人 个 准 
备 念 受 比 以 前 更 大 的 失业 的 另外 一 种 珊 法 。 无 验 如 何 ， 由 于 此 时 
工资 的 减低 ,不 能 低 到 使 失业 维持 原 有 水 平 所 要 求 的 程度 ,因此 失 
业 增加 ,生产 受到 限制 ,而 这 种 经 济 中 全 部 货币 收入 比 之 工资 率 的 
减少 ,以 更 大 的 比例 下 降 。 


3. 秋 ” 济 萧条 中 的 对 尼 费 财 贷 的 货币 需求 

经 济 薄 条 过 程 的 内 部 机 构 , 现 在 已 经 很 清楚 了 。 然 而 ,现在 必 
须 注 意 的 是 形成 对 消费 财 货 需 求 的 社会 总 购买 力 的 减少 比 之 总 收 
入 的 减少 要 小 得 多 。 这 自然 意味 着 ， 总 储 蕾 的 减少 不 仅 是 由 于 收 
入 的 眠 少 ， 而 且 由 于 储 殴 在 总 收入 中 的 份额 较 小 了 。 处 在 资本 主 
义 向 前 发 展 阶段 的 国家 ,在 经 济 萧条 过 程 中 ,它们 的 经 济 的 政治 上 
和 制度 上 的 发 展 , 会 继续 增加 在 使 用 收入 方面 这 种 变动 的 重要 性 。 

这 种 趋势 可 以 用 下 述 的 考虑 来 说 明 一 部 分 。 未 被 必用 的 工人 
必须 生活 ; 由 于 社会 理想 越 来 越 重要 ,他 们 还 必须 生活 得 不 坏 。 公 
共 机 关 要 用 各 种 办 法 发 挥 它 的 作用 。 无 论 照 顾 失 业者 的 费用 是 由 
发 行 公 僵 来 支付 ,还 是 用 增加 租税 求 支付 , 只 要 它 会 影响 储 蔷 , 在 
任何 情况 下 , 它 都 会 减少 总 储蓄 &, 因而 也 减少 可 用 于 实际 投资 的 
可 供 处 理 的 自由 资本 W 使 之 低 于 没有 这 种 救济 费用 时 应 有 的 水 
平 。 如 果 这 种 援助 在 某 程度 上 采用 以 工 代 上 甩 的 形式 来 代替 ， 那 
么 ， 均 衡 公式 另 一 端的 总 实际 投资 Ra, 就 能 够 同样 恰当 地 襄 是 有 
了 增加 。 只 要 其 中 焉 现 着 公共 工程 活动 的 实际 投资 ， 不 受 魏 克 赛 
尔 第 一 个 均衡 公式 中 所 分 析 的 利润 限界 移动 的 影响 ， 公 闪 工 程 活 
动 在 这 个 问题 中 就 是 一 个 自 变数 。 或 者 甚至 能 够 说 是 一 个 政治 上 
决定 的 “和 负 投 资 弹性 ”。 但 是 ， 或 许 更 好 的 是 不 把 救济 工程 列 在 投 
资 范围 内 ， 才 让 这 种 开支 只 意味 着 减少 储 莱 。 失 业者 也 可 部 他 们 


a 136 4 





自己 过 去 的 储 攻 和 蒜 他 们 亲戚 的 储 鞭 来 生活 ， 这 同样 会 减少 到 的 
数量 

与 此 相应 的 推理 可 适用 于 其 他 和 社会 阶 航 。 为 了 不 损害 在 将 来 
征集 资本 的 机 会 ,和 由 于 其 他 理由 ,一 般 工业 企业 不 管 实际 获 得 的 
淮 收 入 如 何 降 低 ,都 企图 保持 它们 原 有 对 分 机 的 支付 ,动用 准备 基 
金 或 预期 的 未 来 收入 。 它 个 常常 试图 用 各 种 第 双 转 帐 的 方法 〈 这 
些 方 法 常常 是 不 在 法 律 容许 范围 之 内 的 ， 也 不 在 商人 认为 适当 的 
范围 之 内 的 一 一 然而 这 与 我 讨论 的 问题 无 关 ), 来 淆 混 它 们 支付 的 
是 资 本 而 不 是 里 正 的 收入 这 一 事实 。 自 然 , 如 果 他 们 能 够 成 功 , 售 
部 息 票 为 生 的 人 认为 他 们 可 以 随意 用 于 消费 或 是 储 著 的 收入 总 
额 ,就 会 保持 不 变 。 这 种 组 在 稳定 整个 商业 循环 中 红利 收入 的 倾 
向 ,在 少数 极端 形式 下 , 甚至 还 被 建议 为 巧妙 的 分 配 政策 , 在 这 点 
上 ， 它 的 重要 意义 是 不 应 低估 的 。 它 的 作用 几乎 等 于 公共 劳动 政 
策 的 作用 。 

再 者 ,各 种 比较 高 航 的 在 商业 上 和 技术 上 有 地 位 的 历 佣 人 员 ， 
与 他 们 的 公司 常常 处 在 这 种 关系 上 , 即 他 们 的 薪 纵 不 能 立即 减低 ， 
同时 他 们 在 任何 情况 下 也 不 能 立即 被 解压 。 政 府 官员 在 受 殿 和 薪 
给 方面 基 至 有 更 可 些 的 地 位 。 所 有 这 些 自然 趋向 于 使 这 些 社会 集 
国 的 总 货币 收 大 保持 他 们 旧 有 的 水 平 。 

郎 使 不 菊 这 点 ， 中 极 和 较 上 层 阶 极 的 消费 习惯 也 是 十 分 稳定 
的 ， 而 且 对 他 们 生活 标准 的 任何 改变 ,: 特别 是 降低 他 们 的 生活 标 
准 ,都 会 有 相当 程度 的 抵抗 。 这 是 十 分 自然 的 事情 ,因为 这 些 依 舍 
他 们 的 资本 和 他 们 的 代用 地 位 的 社会 阶级 ， 有 较 大 的 经 济 保证 的 
感觉 ; 也 因为 他 个 对 和 社会 习惯 有 较 大 的 固着 性 (他 们 的 党 费 的 很 重 
要 部 分 显然 属于 “和 社会” 性质, 即 是 以 声望 间 题 为 基础 的 )， 同 时 也 
因为 他 们 的 消费 的 技术 物质 嫩 构 比较 固定 (如 房屋 , 共 他 昂贵 的 和 
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崖 久 的 消费 如 和 私人 计 佣 的 仆人 )。 现 在 只 讨论 第 一 点 , 首先 , 这 
些 阶 航 是 能 够 储 蔷 的 ,如 果 他 们 的 收入 降低 的 话 , 他 们 能 大 大 减少 
他 个 的 储 著 或 甚至 依靠 他 们 的 资本 来 生活 。 当然 他 们 总 希望 能 够 
从 他们 高 度 赞美 的 储 著 中 得 到 某 些 东西 。 中 上 层 资 产 阶 般 使 储 落 
或 甚至 华 著 的 动机 合理 化 ， 据 说 就 是 希望 在 困难 的 日 子 里 能 够 有 
东西 可 以 过 活 。 : z 

所 有 这 一 切 带 米 W 的 下 降 。 


4. 货币 均衡 对 信用 条 件 变 动 的 抵抗 

这 些 因 素 自然 在 不 同 的 国家 中 会 有 不 同 的 力量 。 一 方面 ， 在 
不 发 达 和 落后 的 国家 中 和 在 很 需要 依 顿 外 部 世界 的 国家 中 ， 它 们 
是 比较 不 重要 的 ; 另 一 方面 ,在 赛 本 主义 精 构 一 直 是 沿 着 月 由 主义 
路 线 发 展 的 美国 ， 它 们 也 是 比较 不 重要 的 。 国 家 干涉 和 和 社会 立法 
的 份量 不 断 境 长 ,在 各 地 一 年 一 年 地 正在 增加 这 些 因 素 的 重要 性 。 
在 现在 这 个 例子 中 ,由 于 信用 条 件 加 紧 而 来 的 利润 限界 的 缩减 ,使 
Rs。 适 减 ,并 进一步 扰乱 Rs 二 W=S8 十 D 这 个 关系 时 ,相当 固定 的 请 
费 习 惯 和 对 消费 品 的 总 货币 需求 的 稳定 性 ， 通 常 是 恢复 这 个 关系 
的 力量 。 

关于 资本 市 场 中 的 这 些 趋势 ， 我 们 已 经 均 得 很 多 。 现 在 让 我 
们 来 考察 消费 品 市 场 中 的 各 种 关系 。 在 这 里 ， 杂 持 消费 品 的 货币 
需求 ， 自 然 有 支持 治 费 品 价格 的 作用 。 这 些 消 费 品 价格 仍然 高 于 
在 消费 习惯 较 不 回 定 ( 即 消费 需求 随 收 入 减少 同比 例 下 降 ) 时 所 能 
有 的 价格 。 

正 是 消费 品 价 格 的 下 降 ， 使 魏 克 赛 尔 过 程 具有 树 进 的 和 积 雪 
的 性 质 。 因 为 在 这 一 过 程 的 说 明 中 ， 是 假设 滑 费 品 价格 的 下 降 会 
抑 低 企业 家 预期 的 未 求 收入 。 由 于 消费 品 价格 与 资本 价值 之 间 的 
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这 种 关系 ， 固 定 的 消费 习惯 会 阻止 这 些 价值 的 下 降 。 问 时 由 于 资 
本 价值 与 实际 资本 建造 成 本 的 相对 高 度 ,调节 利润 限界 ,并 因而 计 
藻 实 际 投资 ,所 以 关于 资本 市 场 的 我 们 公式 中 的 Rs 比 之 没有 这 种 
情况 时 会 受到 更 多 的 支持 。 因 此 固定 消费 习惯 不 葵 信 用 条 件 如 何 
的 紧 ( 提 高 让), 它 有 帮助 雁 持 货币 均衡 的 作用 。 | 

应 进一步 注意 对 生产 的 普 逼 限制 旗 经 发 生 的 情况 。 的 确 ， 这 
种 限制 主要 是 对 资本 货物 工业 才 是 重要 的 ， 因 此 对 消费 品 的 供 葵 
的 限制 只 是 较 小 的 。 某 些 货物 的 供 葵 ， 由 于 存货 在 市 场 中 的 抛售 
和 生产 过 程 在 时 间 上 的 篇 短 ， 在 最 初 其 至 可 能 是 增加 的 。 但 到 旧 
的 实际 资本 都 消耗 掉 时 ， 对 生产 的 限制 自然 会 带 来 对 消费 货物 供 
欠 的 更 大 的 限制 。 这 点 发 生 和 消费 的 固定 性 同一 方向 的 作用 ， 即 
是 趋向 维持 消费 品 价格 水 平 。 但 我 们 已 经 着 重 指出 ， 正 是 消费 品 
价格 的 降低 ， 才 使 得 魏 克 赛 尔 过 程 有 继 炉 向 前 的 动力 。 如 果 消 费 
品 价 格 不 下 降 , 这 个 过 程 便 不 是 积累 的 ,而 且 必然 要 停止 。 


5， 诊 络 和 实际 投资 的 弹性 

以 前 所 谈 的 只 是 一 个 鸥 势 的 间 题 。 然 而 积极 地 膏 ， 我 主张 如 
次 : 如 果 从 持 滑 费 的 力量 很 强 , 同 时 如 果 总 实际 投资 额 对 入 碱 的 利 
润 限 界 的 反应 相当 小 ,那么 ,信用 政策 的 作用 将 会 被 中 和 。 

企业 家 越 是 认为 信用 紧张 是 砷 时 的 ， 这 两 个 条 件 被 满足 的 程 
度 就 越 大 。 而 且 令 天 国家 的 影响 是 更 加 确定 地 要 通过 社会 政策 来 
准 持 消费 购买 力 ， 并 用 公共 工程 活动 的 规模 和 及 时 性 米 减 低 总 实 
. 际 投资 的 弹性 。 自 然 ， 在 短期 和 长 期 的 各 种 考虑 之 间 ， 是 有 差别 
的 。 如 果 人 们 考虑 的 是 一 年 或 两 年 以 上 的 时 间 ， 那 么 消费 习惯 就 
不 那么 固定 ， 而 实际 投资 的 弹性 可 能 是 增加 的 一 一 除非 如 时 常 发 
生 的 情形 一 样 ,技术 发 展 的 干预 ,大 大 降低 实际 资本 的 价值 ， 因 而 
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使 它 成 为 变 物 , 因 之 使 在 长 期 内 维持 实际 投资 有 利 ( 尽 管 利润 限 界 
原 求 已 经 减少 )。 但 是 ,在 另 一 方面 ， 在 长 时 期 内 消费 品 的 供 输 会 
更 加 碱 少 。 

因此 ,在 一 种 信用 净 约 签订 之 后 ,商业 情况 在 一 定 条 件 下 ， 能 
够 得 到 很 好 的 稳定 ， 最 少 可 稳定 相当 的 时 期 ， 使 各 种 关系 能 满足 
W Rs 这 一 均衡 标准 。 这 个 新 的 均衡 形势 的 特点 可 说 明和 如 次 : 消 
费 唱 价格 水 平 在 很 大 程度 上 没有 变动 ; 资本 价值 降低 ,足够 和 较 高 
的 利率 相 适 应 ,或 者 更 一 般 地 说 是 和 进 紧 的 借用 条 件 相 反应 ; 工资 
有 所 降低 ， 特 别 是 在 资本 货物 工业 中 ; 有 些 或 许 相 当 大 的 失业 现 
象 ,特别 是 在 资本 货物 工业 中 ; 生产 量 普 欢 受 到 限制 ， 但 特别 是 在 
资本 货物 工业 中 ,这 意味 着 生产 的 时 间 精 构 较 短 ; 储 蔷 茂 少 足够 使 
可 供 处 理 的 自由 资本 和 实际 投资 相 一 致 ,根据 前 面 所 襄 的 ,这 种 实 
际 投资 大 体 是 受到 限制 的 ， 而 且 只 须 维持 一 种 较 不 迁 明 的 生产 安 
排 。 


6. 非 孤 立 的 运 济 的 情况 


当然 ,这 只 是 一 个 抽象 的 例子 。 但 是 ,同样 地 可 以 证 明 ， 在 可 
以 想像 到 和 在 实际 上 常常 是 更 加 可 能 的 关于 党 费 习 惯 的 假设 下 ， 
如 果 均 衡 关 系 为 主要 变动 所 打 乱 ， 信 用 政策 在 维持 这 个 均衡 关系 
上 就 会 完全 无 效 。 然 而 信用 政策 对 于 与 货币 均衡 能 否 和 维持 有 关 的 
社会 条 件 一 一 包括 生产 总 额 ,生产 安排 ,就 业 程度 和 资本 价 信 一 一 
并 非 没 有 影响 的 。 和 点 现 率 对 于 货币 均衡 的 无 效 性 相 鞠 ， 这 些 影 . 
响 或 许 是 更 加 值得 着 重 指出 的 。 为 了 更 好 地 襄 明 这 个 间 题 的 第 二 
方面 ,我 将 对 我 的 抽象 例子 作 小 小 的 修正 。 这 样 ,这 种 葵 证 就 可 以 
紧密 地 结合 现时 (1932 年 春 ) 在 某 种 程度 上 在 许多 国家 中 (包括 我 

* 140° 





国 在 内 ) 都 是 实在 的 一 些 情况 。 外 

让 我 们 考虑 一 个 不 是 孤立 的 而 是 与 其 他 国家 有 联系 的 国家 ， 
但 只 是 通过 商品 贸易 联系 的 ， 长 期 借贷 和 更 重要 的 短期 资本 移动 
不 包括 在 内 。 因 此 ,这 个 国家 与 其 他 国家 的 国际 贸易 是 用 现金 支付 
或 极 短期 的 信用 来 处 理 的 ; 中 央 银 行 通过 买卖 外 汇 来 每 天 和 每 周 
平衡 国际 收 支 差 额 的 波动 。 这 种 通过 短期 商品 信用 和 短期 外 汇 的 
买卖 来 平衡 国际 收 支 差 额 波动 ， 代 表 国 际 资 本 移动 的 唯一 的 现 有 
形式 。 我 们 假 裔 这 个 国家 和 外 部 世界 正经 受 一 个 向 下 发 展 的 魏 克 
赛 尔 过 程 。 然 而 ， 这 个 过 程 的 加 速 发 展 已 受到 我 在 上 面 歼 到 的 雁 
持 消 费 的 各 种 因素 的 阻碍 。 假 设 中 央 银 行 预见 到 它 的 通货 的 汇价 
继续 下 降 一 一 由 于 外 部 世界 经 济 蒂 条 的 加 课 和 直接 或 间接 发 生 的 
国际 里 易 条 件 的 变化 一 一 并 由 于 某 些 在 我 们 讨论 以 外 的 其 他 理 
由 ， 项 望 阻止 它 的 外 汇率 的 这 种 贬低 。 或 者 中 央 银 行 相 借 它 能 够 
扒 持 现在 实际 通行 的 汇率 ， 但 是 由 于 某 些 理由 ， 弟 望 提高 它 的 通 
货 价值 。 银 行 认为 通过 信用 政策 有 可 能 完成 这 个 目的 。 

根据 我 们 的 假 识 ， 国 际 资本 移动 是 在 中 央 银 行 借用 政策 任何 
控制 之 外 的 ,因此 ,这 个 政策 要 影响 外 汇 情 况 ， 就 必须 影响 国际 贸 
易 。 为 了 更 进一步 使 这 个 情况 简化 ,我 们 进一步 假设 ,由 于 这 一 国 
家 商品 的 国外 市 场 的 特殊 情况 ,在 现行 汇率 下 ,出 口 量 只 有 通过 出 
口 价格 大 大 下 降 才 能 增加 。 最 后 ,我 们 假设 ,由 于 出 口 工 业 的 利润 
情况 ,它们 的 价格 已 经 虹 低 到 这 样 的 程度 ,部 在 一 定 的 汇率 下 ， 写 
们 对 代用 政策 的 任何 作用 的 感应 是 比较 不 灵敏 的 。 我 们 不 要 进 一 
步 去 考察 这 些 假设 的 芙 正 意义 是 什么 ,但 只 是 假设 它 。 因 此 ,你 待 
研究 的 只 是 信用 政策 对 进口 的 影响 。 首 先 ， 我 们 将 假设 现存 进口 








”如 角 者 只 对 主要 理 输 部 分 有 兴趣 ,可 跳 过 本 章 共 余 各 节 。 
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货 不 是 很 多 ， 以 至 我 们 希望 最 后 通过 一 种 目的 在 于 改变 国内 存货 
量 的 信用 政策 ,来 大 大 改变 进口 量 。 


7 消费品 进 口 对 限制 值 用 政策 的 敏感 性 

在 这 些 远 不 是 毫 无 意义 的 ， 而 且 相反 地 在 目前 是 很 现实 的 假 
设 下 ,紧缩 信用 以 影响 外 汇率 ,目的 只 能 是 直接 减少 进口 量 。 换 名 
话 疝 ， 信 用 政策 必须 被 当 作 进口 的 一 种 间接 障碍 。 在 假设 的 情况 
下 ,对 于 骨 在 支持 通货 的 汇价 的 信用 政策 ,不 能 提出 其 他 任务 。 而 
且 在 这 样 的 假设 下 ,从 国内 情况 的 观点 来 看 ,很 难 设 想 限 制 的 信用 
政策 是 有 好 处 的 。 然 而 ,这 点 我 们 不 需要 在 这 里 讨论 ,目前 我 们 只 
须 考察 政策 对 外 汇 的 影响 。 

现在 首先 假设 进口 包含 的 只 是 滑 费 品 或 坦 接 用 在 消费 品 工业 
中 的 原材料 。 因 此 ,借用 政策 的 目的 必须 是 ,通过 加 深 这 个 国家 的 
经 济 萧 条 , 来 减少 生产 、 就 业 , 因而 也 减少 收入 , 以 至 于 消费 者 对 
所 有 物品 (包括 国内 的 ) 的 需求 因此 下 降 ， 使 落 在 进口 货 上 的 丸 减 
部 分 ,足够 产生 所 希望 的 对 支付 差额 的 影响 。 这 就 是 在 上 面 把 信用 
政策 说 成 进口 的 一 种 间接 障碍 的 理由 ， 因 为 通过 某 种 直接 的 进口 
障碍 ,也 自然 能 够 达到 影响 支付 差额 ,从 而 影响 外 汇率 的 结果 。 只 
要 本 国 商品 可 以 作为 代用 品 和 进口 货 相 竞 等 ， 用 直接 对 进口 的 隐 
碍 代替 信用 限制 ,实际 上 也 会 增加 而 不 是 减少 国内 生产 、 就 业 、 收 
入 等 等 ; 这 朗 是 说 ,经 济 萧条 会 柳 和 而 不 是 加 剧 。 

然而 ,我 们 回头 来 看 我 们 的 假设 。 信 用 政策 的 效力 ,此 时 决定 
于 消费 者 需求 对 为 加 紧 信 用 条 件 所 解放 出 来 各 种 压抑 力量 的 适应 
性 。 如 果 收 入 和 消费 习惯 都 由 于 上 面 所 分 析 的 因素 而 获得 杂 持 ， 
那么 ,对 进口 货 的 滑 红 当然 不 会 下 降 。 此 时 ,信用 压力 唯一 的 影响 
是 减少 生产 和 增加 失业 ; 价格 一 一 除 资本 价值 外 一 大 约 依旧 不 
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变 而 进口 正常 。 如 果 进 口 货 是 必需 品 或 其 他 缺少 需求 弹性 的 消费 
品 , 更 可 能 有 这 种 情况 。 

因此 ,很 可 能 发 生 这 种 情况 : 我 们 用 很 不 同 的 信用 政策 也 能 够 
达到 关于 外 汇 情 况 和 消费 品 价 格 的 几乎 同样 的 业 果 。 然 而 这 有 很 
重要 的 区 别 , 朗 是 一 定 的 精 果 ,如 果 是 用 较 小 的 对 信用 的 压力 获得 
的 ,就 会 和 较 大 的 产量 ,更 加 迁 角 的 生产 安排 和 更 为 完全 的 就 业 
(特别 是 在 资本 财 货 工业 中 ) 同 时 进行 ,此 时 人 仙 也 许 会 上 谣 ,信用 政 
策 对 于 它 的 上 且 的 是 无 效 的 ， 如 果 这 个 目的 只 是 与 这 样 形式 的 东西 
如 外 汇率 和 价格 水 平 有 关 的 话 。 同 时 ， 随 着 借用 政策 的 严厉 程度 
而 变动 的 实际 投资 ， 会 很 好 地 和 和 储 蕃 及 可 供 处 理 的 自由 赛 本 平行 
移动 ; 这 朗 是 询 ， 从 货币 均衡 的 限制 观点 来 看 ,一 般 商 业 情 况 仍 然 
不 变 。 z 
“只 有 一 件 事 需要 补充 。 如 果 和 我 们 的 原来 的 假设 相反 ， 在 这 
个 国家 内 有 异常 之 多 的 现存 的 进口 物品 或 国内 制造 的 可 以 代替 进 
口 货 的 物 昂 , 那 么 , 信用 政策 , 如 果 它 能 成 功 地 减少 这 些 存货 的 数 
量 , 便 能 暂时 有 效 。 


8. 生产 物品 进口 的 敏感 性 
前 面 我 们 假设 ， 进 口 货 仅 包括 消费 品 或 国内 消费 品 工业 用 的 
原料 或 侍 制品 。 现 在 让 我 们 假设 进口 货主 要 包括 用 在 国内 资本 货 
物 工业 中 的 物品 。 此 时 信用 政策 对 外 汇 情 况 自然 会 有 更 大 的 效力 。 
此 时 ,信用 政策 的 意图 是 在 压 抽 资 本 货物 工业 ,以 便 碱 少 它们 
的 产量 从 而 减少 它们 对 处 国 材料 的 需求 。 这 个 精 果 的 确 能 够 这 样 
达到 。 因 为 假定 收入 和 消费 习惯 的 固定 性 具有 某 种 抵抗 力 ， 使 得 
从 货币 均衡 观点 来 看 , 朗 使 在 紧 蓉 信用 之 后 ,情况 仍 大 致 和 以 前 一 
样 。 然 而 ,这 种 新 情况 将 会 有 一 个 变动 了 的 生产 安排 , 它 将 减少 次 
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本 生产 ， 套 因此 也 减少 对 国外 和 国内 生产 材料 的 需求 。 在 这 种 情 
况 下 , 用 直接 阻碍 进口 的 办 法 也 能 得 到 同样 的 烙 果 ; 如 果 本 国 制造 
的 材料 能 够 代替 国外 材料 ， 在 达到 这 个 精 果 的 同时 还 能 有 一 -个 大 
得 多 的 产量 和 和 经济 萧条 的 碱 坏 。 

砷 到 现在 为 止 ， 我 们 全 都 假设 出 口 量 是 在 信用 政策 控制 之 外 
的 。 我 们 在 这 里 放弃 这 个 假设 ， 霸 设想 用 降低 出 口 价格 的 办 法 确 
能 使 出 蝇 量 大 量 增加 。 此 时 间 题 是 ， 对 于 这 点 用 借用 压力 究 能 发 
挥 多 大 的 作用 。 

如 果 有 相当 数量 的 现存 出 口 物品 ， 信 用 政策 动员 这 些 存货 来 
在 衡 贸 易 ， 能 够 暂时 解救 外 汇 的 困境 。 但 是 只 有 降低 出 口 工 业 中 
的 生产 成 本 才能 使 出 口 经 常 受到 刺激 。 然 而 如 果 工 资 和 其 他 成 本 
”要 素 是 很 不 容易 变动 的 ,这 点 就 会 十 分 困难 。 因 此 ,即使 在 这 方面 
信用 政策 对 外 汇 情况 也 可 能 没有 多 大 影响 。 

最 后 , 我 蜂 再 次 着 重 指 出 那些 芙 正明 显 的 东西 , 序 简单 地 襄 ， 
所 有 用 来 抑制 经 济 薄 条 过 程 的 社会 粘 果 的 公开 干涉 ， 必 然 阻碍 从 
用 政策 的 效果 ， 如 果 后 者 为 了 某 种 目的 是 要 加 甚 经 济 萧条 的 话 。 
我 们 已 经 强 凋 过 ， 在 刚才 所 叙述 的 例子 中 ， 信 用 政策 的 目的 是 要 
加 基 轻 济 闵 条 (考虑 到 外 汇 情况 )。 如 果 此 时 其 他 公共 团体 尽 它们 
力所能及 来 焰 和 对 收入 和 消费 的 影响 ， 则 我 们 就 会 有 政治 关系 上 
的 典型 的 分 散 ， 这 种 分 散 一 般 是 现在 资本 主义 社会 大 多 数 公共 活 
动 的 特点 。 正 是 这 样 “无 计划 性 *, 它 是 自由 自动 作用 的 痛苦 遗产 ; 
当 这 种 自动 作用 本 身 在 各 处 被 国家 的 或 集团 的 控制 所 代替 以 后 ， 
又 向 未 鲁 被 集中 起 来 。 


3. 信用 政策 的 有 效 性 
从 前 述 一 些 例子 中 质 说 明 的 广 关 的 无 区 别 范围 中 ， 可 以 得 出 
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某 些 一 般 性 的 推荐 。 首 先 ， 我 们 不 能 从 资本 市 场 中 有 相当 稳定 的 
情况 这 一 假设 , 或 是 从 相对 稳定 的 价格 或 外 汇 关系 上 , 得 出 精 论 ， 
认为 现在 存在 或 已 烃 存在 的 代用 政策 .贴现 率 和 信用 限制 , 力 是 蕉 
持 货 币 均衡 所 必须 的 。 因 为 货币 均衡 很 有 可 能 用 更 加 严峻 的 信用 
压力 或 相当 不 严 上 的 信用 压力 去 雁 持 ， 而 且 在 像 当前 这 样 的 框 六 
危机 时 期 内 ,就 更 有 可 外 
是 、 训 业 博 况 和 比较 紧张 的 社会 政策 司 时 存在 、 如 果 从 同样 的 人 
” 设 中 ,引出 精 葵 ,认为 我 们 有 了 信用 政策 这 一 工具 在 和 巴 中 ， 就 能 够 
实际 有 效 地 运用 它 来 控制 和 稳定 已 给 定 的 情况 ， 那 么 自然 就 犯 了 
更 加 危险 的 错误 。 朗 使 芙 能 稳定 一 个 时 期 ， 那 也 是 一 系列 很 复杂 
的 原因 的 灶 果 ; 如 果 在 这 些 原因 中 有 重要 的 变动 ,这 种 代用 政策 达 
到 这 一 糙 果 的 能 力 ,当然 就 不 能 用 这 一 稳定 来 证 明了 。 

如果 人 们 在 这 样 一 种 情况 中 寻找 贴现 率 有 效 性 的 证 明 ， 那 自 
然 会 发 生 最 坏 的 错 愤 。 中 央 银 行 能 够 随意 亲 持 很 低 或 是 很 高 的 贴 
现 率 ,在 任何 一 种 情况 下 ,都 能 达到 实际 投资 量 和 可 供 处 理 的 自由 
资本 之 间 关 系 的 均等 。 然 而 ， 在 魏 克 赛 尔 理论 的 “利息 率 * 范 围 内 
的 移动 ， 不 仅 对 银行 的 获 利率 ， 而 且 对 借用 流通 和 实际 投资 的 方 
向 ,而 且 一 般 地 对 社会 中 的 收入 分 配 ,都 不 是 不 重要 的 。 
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第 处 章 ”作为 一 种 标准 的 货币 均衡 


1. 建议 的 标准 


直到 现在 ， 我 们 所 寻 葵 合 的 只 是 各 种 理 凑 上 的 关系 。 即 使 有 时 
我 们 南 到 某 些 货币 政策 ， 也 只 是 把 它 作为 姜 粹 理论 论证 中 具有 实 
际 性 质 的 抽象 的 和 假设 的 前 提 求 说 明 。 换 名 话 襄 ， 对 于 货币 均衡 
的 观念 ， 我 们 只 是 把 它 作 为 在 理论 上 分 析 原 因 或 最 后 关系 的 一 种 
工具 来 研究 的 。 这 样 做 时 ， 我 个 发 现 它 对 于 魏 克 赛 尔 所 介 胡 的 全 
部 货币 分 析 的 方法 ,是 非常 重要 的 。 因 此 ,我 们 力图 使 货币 均衡 的 
构 念 更 加 正确 ， 关 尽 可 能 弄 清楚 它 和 货币 理论 一 般 问 题 及 对 现实 
的 统计 观察 的 任务 的 关系 。 

然而 ,我 在 序 首 中 已 经 指出 , 货币 均衡 观念 , 除了 作为 一 种 理 
论 工 具 外 ， 在 货币 学 说 中 还 起 着 另外 一 种 作用 。 它 已 友 成 为 货币 
政策 的 一 个 标准 。 

在 魏 克 赛 尔 看 来 , 它 当 然 是 这 样 。 在 比较 抽象 的 芥 证 中 ,货币 
利率 与 “自然 率 ” 的 一 致 是 被 作为 标准 的 。 在 实际 论证 中 ， 被 用 来 
作为 标准 的 则 是 “价格 水 于 ”的 稳定 性 ， 虽 然 它 必然 是 由 首先 豆 到 
”的 基本 标准 所 诱导 出 来 的 。 我 们 已 经 提 到 ， 达 卫 示 已 经 注意 到 这 
两 个 均衡 条 件 在 理论 上 子 盾 的 可 能 性 ; 根据 魏 克 赛 尔 的 “自然 率 ?” 
的 基本 均衡 公式 ， 他 主张 , 当 生 产 率 有 变动 时 ， 制 成 品 的 “价格 水 
和 应 比例 了 生产 于 的 下 降 或 提高 而 作 内 上 或 南下 的 笛 整 。 因此 
“货币 价值 二 
襄 明 的 -一 - 可 保持 不 变 根据 达 卫 进 的 意见 ， 这 在 收入 分 本 于 也 
是 了 公平 的 要 求 。 
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2. 稻 和 商业 波动 是 主要 目的 


在 这 些 和 类 似 的 货币 政策 的 一 般 假 圾 后 面 ， 存 有 很 多 很 不 一 
致 的 关于 树立 标准 的 观念 。 然 而 ， 树 立 货币 均衡 作为 对 货币 政策 
的 标准 , 它 的 决定 性 的 重要 目的 ， 1 是 取 求 家 全 消除 或 考量 少 旦 者 和 
“商业 循环 ”。 

这 种 使 货币 理 询 的 分 析 工具 ( 序 货币 均衡 和 货币 政策 的 理想 
( 即 清 除 商 业 循环 ) 二 者 相互 发 生 关系 的 趋势 是 十 分 自然 的 。 魏 克 
赛 尔 的 积累 过 程 一 一 - 它 是 由 于 背离 货币 均衡 而 发 生 的 一 一 就 我 们 
在 经 验 中 所 了 解 的 ， 显 然 具 有 商业 循环 某 些 阶段 的 特点 。 特 别 是 
如 果 将 货币 理论 和 黄金 量 或 其 他 决定 支付 手段 量 的 因素 联系 起 来 
(如 同 魏 克 赛 尔 所 做 的 那样 )， 并 因而 为 人 为 的 创造 信用 或 消 毁 信 
玫 建 立 两 个 有 若干 弹性 的 界限 ， 那 么 便 能 使 全 部 商业 循环 问题 在 
这 种 货币 娠 划 中 理 花 化 ; 同时 也 能 将 直接 从 商业 循环 经 验 研究 中 
取得 的 蔡 多 观察 材料 精 合 进去 ， 使 货币 姑 划 更 加 现实 。 这 一 问题 
此 处 不 所 进一步 对 花 。 我 将 满足 于 一 再 提请 注意 这 一 事实 ， 朗 从 
这 种 观点 来 考察 ， 魏 克 赛 尔 的 货币 理 茶 极 简单 地 包括 全 部 商业 特 
环 的 理论 ， 最 少 在 这 一 方面 一 一 但 只 是 在 这 一 方面 一 一 它 是 属于 
“货币 类 型 ”的 ,因为 它 强调 某 些 货币 关系 和 货币 事件 ;这 些 关 系 和 
事件 毫 无 疑 间 ,是 会 影响 循环 的 进程 ,而 且 能 够 通过 作为 工具 中 介 
物 的 银行 组 炽 加 以 政治 上 的 控制 的 。 : 

的 确 , 消灭 或 是 城 轻 商 业 循 环 的 波动 ， 自然 应 当 是 为 货币 政策 
采取 一 种 标准 的 主要 目的 。 而 且 ,由 于 这 一 目的 ,内 持 货币 均衡 也 
自然 变 成 为 货币 政策 的 标准 的 表现 。 在 魏 克 赛 尔 积累 过 程 中 ， 件 
随 发 生 的 是 几乎 所 有 价格 形成 关系 的 变动 ， 但 在 魏 克 赛 尔 理论 中 
一 个 主要 的 因果 相 炳 关系 是 利润 限界 一 一 “货币 利率 ”与 “自然 利 
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率 ” 的 关系 一 一 -决定 资本 市 场 中 投资 和 由 由 等 待 之 了 的 关系 。 只 
要 这 个 特殊 的 货币 均衡 条 件 没有 得 到 满足 ， 积 累 过 程 使 会 继续 进 
行 。 如 同 我 常 在 上 面 着 重 指出 的 一 样 ， 正 是 由 于 这 个 过 程 的 积累 
性 质 ,所 以 尽快 地 制止 它 ,以 防止 强 有 力 的 反应 序 “ 反 射 作用 ” 便 很 
重要 ， 这 种 反射 作用 是 在 以 后 由 于 当时 需要 采 到 的 严厉 措施 而 引 
起 的 。 循 环 过 程 应 当 在 它 进 行 之 前 就 加 以 制止 。 最 好 是 当 背 离 均 
衡 的 现象 刚 一 在 某 些 关系 中 显露 出 来 时 , 便 立 部 加 以 干涉 ,这 些 关 
系 是 指 在 过 程 中 , 即 在 均衡 条 件 本 身 中 有 重要 因果 关系 地 位 的 -@ 
因此 货币 政策 的 标准 只 是 继续 灯 持 货币 均衡 的 条 件 。 


3。 分 析 货 币 政策 目的 的 前 提 


然而 在 这 里 必须 注意 ， 人 们 可 能 从 各 种 不 同 立场 提出 这 样 的 
间 题 一 一 而 且 实际 上 已 经 提出 了 一 一 消除 商业 循环 是 否 轩 有 普 汤 
而 确实 的 利 舍 , 有 利 到 什么 程度 。 我 在 这 里 将 不 计 葵 这 点 ,但 为 了 
论证 起 见 , 我 将 假 训 消除 商业 竺 环 确 是 普通 有 利 的 。 

事实 上 ,经 济 过 程 的 性 质 十 分 复杂 ,不 可 能 只 货 继 续 满 足 货 币 
均衡 条 件 来 完全 消除 商业 循环 。 在 前 一 章 中 ， 我 们 全 喜 到 货币 的 
无 区 别 范围 的 问题 。 现 无 须 再 淋 入 寻 闪 这 个 问题， 我 只 顺 回 忆 一 
下 ， 








之 下 发 生 , 是 完全 可 能 的 ,在 这 种 均衡 下 , Rs 和 W 当然 也 有 变化 ， 


@@ 自然 , 在 一 系列 的 原因 中 ,更 时 出 现 的 是 那些 促使 背离 均 生 条件 的 变动 (例如 
技术 发 明 , 请 期 , 妆 和 ,人 钞 蓄 的 诡 化 等 等 )。 但 是 魏 克 赛 尔 理 答 的 主 肯 是 ,不 管 这 些 因素 
如 何 变 化 , 只 到 继 楼 调整 “货币 率 " 使 适应 变动 的 请 况 一 一 这 用 我 们 的 术 滞 水 襄 ， 了 就 是 
末 整 利 泣 限 界 使 及 移 于 W 一 一 就 可 以 使 过 程 不 治 着 它 的 道路 进行 ! 自然 ,这 时 价格 关 
有 系 , 生 产 和 消费 , 共 于 如 达 卫 逮 所 指出 的 ,消费 品 价 格 水 罕 都 会 变动 。 
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但 仍 保持 相等 。-@ 对 于 这 样 一 种 均衡 过 程 的 理 葵 分 析 来 说 ,这 大 不 
损害 研究 这 些 关系 ， 特 别 是 包括 在 这 些 关 系 中 的 各 种 不 同 的 量 的 
同时 发 生 的 变动 的 意义 。 它 只 是 意味 着 ， 准 持 货 币 均衡 并 不 一 定 
就 是 消除 商业 循环 。 : 

然而 没有 疑问 ， 大 多 数 循环 的 发 展 实际 上 是 和 某 些 背离 货币 
均衡 联系 着 的 ,而且 因 此 获得 它们 很 大 的 振幅 .@ 因此 , 即使 商业 
循环 不 能 只 靠 能 够 维持 货币 均衡 的 货币 政策 来 完全 消除 ， 使 循环 
较 不 严重 的 愿望 仍然 可 以 利 断 这 样 一 种 政策 的 好 坏 。 可 以 这 样 
说 ， 
的 步 又 ,如 果 余 下 的 循环 运动 并 不 被 认为 是 不 需要 的 话 。 令 

就 让 它 那 样 吧 。 下 面 我 们 将 研究 的 是 ， 使 循环 运动 严重 程度 
较 小 的 价值 前 提 和 基本 上 要 求 雁 持 货币 均衡 条 件 的 事实 前 提 。 





4. 无 区 别 范围 的 重要 性 、 

此 时 我 们 立 郎 碰 到 下 述 不 能 忽 袖 的 困难 。 即 使 它 如 同 在 这 里 
一 样 ,不 须 秋 过 争辩 便 被 接受 了 ,但 是 这 个 标准 要 正确 作为 一 个 标 
准 ,在 许多 方面 是 不 确定 的 , 因为 在 实际 上 , 它 可 以 有 各 种 解决 的 
办 法 。 

在 前 章 计 葵 的 货币 均衡 的 无 区 别 范围 在 这 里 变 得 很 重要 了 : 
货币 均衡 能 够 用 十 分 不 同 的 信用 条 件 的 组 合 去 达到 。 而 且 ， 这 些 
不 同 的 粗 合并 非 在 政治 上 是 无 区 别 的 ， 而 是 必须 在 各 种 借用 需求 
之 阅 表 示 出 差别 待遇 。 现 在 ,由 于 现存 的 社会 条 件 , 使 各 种 信用 需 
”@@ 网 第 7 章 第 2 一 9 节 的 一 个 抽象 例子 。 

@ 这 也 是 魏 克 赛 尔 的 意见 。 有 些 人 项 望 将 商业 循环 变 为 塘 货 市 现象 ， 他 不 在 这 
些 人 之 列 , 这 点 在 他 所 建立 的 货币 理 散 中 可 能 提 到 过 。 货 重 和 信用 关系 内 是 使 狠 环 变 


得 更 为 尖锐 , 如 同 魏 克 赛 尔 所 常 着 重 表 的 一 样 。 
图 参阅 魏 克 赛 尔 : 《讲演 录 >, 第 1,2 和 省 ,第 193 页 [第 2 知 , 第 1 4 页 ]。 
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求 对 于 不 同 的 经 济 部 门 (并 且 在 这 些 部 门 中 ,对 于 大 的 和 小 的 企业 
家 ,对 于 资本 主义 化 程度 不 同 的 企业 家 ,和 对 于 各 种 其 他 团体 的 成 
只) 具有 不 同 的 重要 性 , 因此 , 各 种 社会 集团 都 会 关心 信用 条 件 的 
各 种 不 同 精 合 。 换 名 话 褒 ， 他 们 关心 复杂 的 “利率 ”的 个 别 部 分 的 
不 同 规定 ， 通 过 这 种 规定 使 得 适合 于 平衡 资本 市 场 的 利润 限界 得 
以 维持 ,这 是 唯 -的 假设 的 目的 。 

在 相当 平静 的 时 期 内 ， 这 种 情况 本 身 或 者 不 十 分 重要 ， 在 此 
时 期 内 ,只 要 人 们 同时 能 假 届 一 种 自由 的 工业 政策 , 它 最 少 不 打 算 
”使 用 差别 待遇 的 办 法 来 引导 资本 流入 经 济 生活 中 的 某 些 渠 询 ， 那 
么 自然 就 会 避 循 一 种 雁 持 货币 均衡 的 货币 政策 。 在 这 种 情况 下 ， 
将 会 产生 某 种 在 许多 方面 是 习惯 性 的 利率 和 其 他 信用 条 件 的 “ 标 
准 租 合 ”, 而 这 二 者 之 间 的 关系 将 是 比较 固定 的 。 在 这 种 标准 租 合 
内 部 ,各 个 粗 成 部 分 的 内 部 关系 ,自然 能 够 随 着 i 的 一 般 价值 的 变 
动 而 改变 ,只 是 这 个 改变 要 有 一 种 固定 的 规律 。 

在 世界 大 战 前 儿 十 年 中 ， 信 用 市 场 的 粗 积 离开 这 个 理想 的 模 
型 向 不 远 ， 虽 然 最 少 国 际 长 期 信用 市 场 和 这 一 市 场 与 其 他 信用 市 
场 的 关系 还 不 是 处 在 帝国 主义 考虑 和 影响 范围 以 外 的 ， 因 而 使 得 
这 样 一 种 标准 租 合 不 能 完全 正确 地 表现 序 使 是 那 一 时 期 的 实在 情 
况 。 信 用 条 件 的 固定 标准 结合 是 -一 种 制度 事实 的 假设 ， 会 大 大 减 
少 理 论 上 的 无 区 别 地 位 的 范围 ,同时 从 实用 观点 来 看 是 很 重要 的 。 

然而 ,在 上 章 中 我 们 便 指 出 过 ,一 致 地 放松 或 是 一 致 地 紧 稿 各 
种 信用 条 件 的 整个 标准 组合 ,并 不 一 定 引 起 魏 克 赛 尔 的 积累 过 程 ， 
也 不 一 定 改变 已 经 在 进行 中 的 这 种 过 程 的 强度 ; 最 少 井 不 立即 作 
到 这 点 。 因 此 ， 即 使 在 这 一 复杂 情况 中 的 相互 变化 被 标准 组 合 的 
假设 所 排斥 ,这 里 讨论 的 货币 政策 的 标准 , 仍 汶 某 种 差别 待 过 留 有 
余地 。 这 不 是 没有 政治 上 的 重要 性 ， 因 为 两 种 “松紧 ”程度 不 同 的 
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借用 情况 (在 二 者 中 货币 均衡 关系 都 是 平衡 的 ) 会 有 不 同 的 影响 ， 
特别 是 对 收入 和 财富 的 分 配 有 不 同 的 影响 。 


5. 货币 政策 和 一 般 运 济 政策 
以 前 我 们 一 酝 腊 中 假定 , “货币 利率 ”以 外 的 , 朗 信 用 条 件 以 外 
的 所 有 可 控制 的 东西 都 是 不 变 的 。 然 而 ， 在 复杂 的 i 中 的 内 部 变 
动 , 比 之 当 这 一 抽象 假设 被 放弃 以 后 出 现 的 货币 分 析 的 辕 果 , 它 是 
较 不 重要 的 。 因 为 ,如 果 人 们 承认 ,所 有 其 他 可 控制 的 社会 生活 情 
况 和 对 它们 的 规定 方式 ,同样 会 影响 货币 均衡 关系 , 那么 , 如 同 我 
们 在 上 章 看 到 的 一 样 ,无 区 别 范围 就 会 大 为 扩大 ,并 由 此 会 增加 作 
为 实际 货币 政策 标准 的 均衡 标准 的 “不 确定 性 ”。 稳 定 一 种 货币 均 
衡 , 成 为 一 个 不 仅 是 货币 政策 的 , 同时 也 是 整个 经 济 政策 ,社会 政 
策 和 支配 劳动 市 场 、 卡 泰 尔 立 法 和 所 有 有 关 因 素 的 制度 的 关 题 。 
这 些 或 多 或 少 在 政治 控制 之 下 的 异 质 的 东西 的 各 种 组 合 ， 连 同 信 
用 条 件 标准 租 合 的 适当 价值 ,共同 产生 稳定 的 货币 均衡 关系 。 
因此 ， 只 要 假定 只 有 一 个 普通 的 标准 (如 消除 商业 循环 )， 那 
么 ,在 原则 上 , 便 不 可 能 把 货币 政策 的 考虑 只 限 在 一 个 客观 的 和 技 
术 平 面 上 。 因 为 这 个 标准 是 可 以 通过 好 几 条 途径 达到 的 ， 而 在 每 
一 途径 中 所 有 各 种 社会 的 ,经 济 的 问题 都 有 不 同 的 解决 办 法 ,同时 
在 其 中 还 必须 比较 严厉 地 使 用 信用 压力 。 在 这 些 烃 济 、 社 会 和 人 金 
融 政 策 的 问题 中 ,不 能 把 规定 当 作 国定 在 或 多 或 少 习惯 上 的 “标准 
粗 合 ? 上 ,等 于 在 信用 情况 中 我 们 认为 在 相当 长 的 时 期 内 具有 一 种 
特别 芙 实 性 的 东西 。 相 反 地 ， 这 些 政治 上 的 规定 属于 那些 在 货币 
六 题 的 科学 分 析 中 必须 被 认为 是 可 变 的 因素 。 它 们 当然 不 是 出 是 
的 既定 的 实际 资料 ， 而 每 一 个 国家 的 政治 斗 当 是 围 辜 着 它们 改变 
方向 的 。 因 此 ,科学 的 分 析 , 如 果 村 得 到 任何 其实 性 和 实际 有 和 釜 的 
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东西 ,必须 估 放 到 问题 中 的 这 些 政治 因素 , 那 怕 只 是 采取 可 供 选 择 
的 假设 的 形式 。 

不 可 能 把 货币 政策 的 问题 狐 立 起 来， 因为 即使 在 一 个 既定 的 
一 般 标准 下 ,所 有 这 些 因 素 的 不 同 的 配合 ,必然 会 引出 不 同 的 货币 
政策 ;或 者 , 换 名 新锐 ,必然 会 给 予 输 定 的 标准 以 不 同 的 实际 内 容 。 
因此 ,对 于 旨 在 稳定 商情 的 货币 政策 的 方法 和 内 容 , 不 同 社 会 集团 
有 完全 不 同 的 利害 关系 ， 妇 使 这 个 政策 本 身 能 够 被 当 作 一 个 共同 
的 目的 ,也 是 如 此 。 如 果 在 过 去 长 时 期 内 , 在 政治 运动 中 , 这 点 没 
能 被 人 更 多 地 注意 ， 这 主要 是 由 于 货币 政策 (狭义 的 ) 和 国际 金 本 
位 密切 联系 着 ,后 者 是 自动 发 挥 作用 的 , 或 者 在 任何 情况 下 , 都 被 
认为 是 在 合理 控制 范围 之 外 的 。 但 是 ， 货 币 政策 的 问题 一 被 提出 
来 讨论 一 一 即使 ,如 在 危机 以 前 ,这 个 时 葵 只 局 限于 如 何 调节 国际 
金本位 制 以 消除 循环 的 半 题 一 一 货币 政策 和 所 有 其 他 经 济 政策 的 
关系 的 问题 ,就 必然 成 为 重要 的 问题 ， 


”6. 货币 政策 的 “隔离 ” 

然而 ,在 一 个 所 有 烃 济 政策 举 未 实行 社会 主义 集中 的 经 济 中 ， 
货币 政策 和 其 他 经 济 政策 的 “隔离 ”是 作为 一 个 制度 上 的 事实 而 存 
在 的 。 疲 使 这 样 ， 当 人 个 言论 货币 政策 和 其 他 经 济 政策 的 各 种 结 
合 的 影响 时 ,这 种 关系 自然 在 理论 上 是 重要 的 。 然 而 ,从 货币 政策 
的 观点 看 来 , 间 题 比较 简单 ,因为 所 有 其 他 经 济 政策 连同 所 有 的 初 
期 变动 都 代表 自 变 数 , 而 中 央 银 行 在 追求 它 的 目的 时 ,必须 使 自己 
适应 于 这 些 变 数 ,不 管 这 些 变数 是 什么 c@ 


QD 当然 , 这 种 隔离 只 是 局 部 地 和 实际 情况 相 一 致 。 只 要 中 央 银 行政 策 梓 桔 合 到 
更 一 般 的 径 济 政策 之 中 , 或 是 相反 的 ， 它 对 财政 政策 、 塘 易 政 策 和 有 关闭 题 能 发 生 影 
响 , 这 种 陋 离 就 是 不 里 实 的。 自从 本 文 最 初出 现 以 后 ， 在 多 数 国家 中 ， 实际 情况 的 发 
展 ,就 是 不 断 朝 着 使 隔离 的 前 提 越 来 越 不 现实 的 方向 进行 的 。 
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为 了 使 我 的 推理 不 私 于 太 含 糊 太 一 般 ， 我 准备 用 简单 的 理论 
上 的 实验 来 分 析 这 个 制度 目的 “也 离 的 ”货币 政策 。 在 这 样 做 的 时 
侯 , 我 得 提醒 著者 回忆 用 Rs=W 的 条 件 来 表示 的 关于 资本 市 场 的 
-一般 均衡 公式 。 魏 克 赛 尔 的 第 一 个 关于 生产 率 的 均衡 公式 ， 除 了 
对 规 明 如 何 和 为 什么 Re 和 到 二 者 的 关系 会 成 为 均衡 或 不 均衡 的 
原因 作 了 上 比较 深入 的 分 析 外 ， 已 被 认为 没有 共 他 意义 。 因 此 ， 资 
本 市 场 的 均衡 条 件 与 一 般 利 润 限界 有 关 ， 它 本 身 被 界 襄 为 单一 企 
业内 的 和 刺 润 限界 (o 一 ro) 的 总 合 表 述 ， 是 用 有 关 各 企业 对 利润 限 
界 号 wCo1 一 ri) 的 投资 反应 系数 作 权 数 的 。 为 了 使 说 明 简 单 起 见 ， 
我 将 用 (虽然 不 大 正确 ) Ci 和 Bi 分别 代替 资本 价值 的 总 和 和 建造 
实际 资本 的 成 本 ; 只 要 不 简单 地 将 cf,07,07 等 等 和 rm; 77 等 靠 
_ 加 超 来 ,而 用 反应 系数 作 权 数 , 把 它们 加 起 来 , 便 可 获得 C1 和 Ri， 
了 由 是 (Ci 一 Ri) 会 等 于 三 w(oi 一 1)。 什么 价值 《01 一 RD) 会 和 Rs= 
=W 一 致 ,我 们 让 它 作为 未 确定 的 ; 它 不 一 定 是 填 :@ 。 

我 们 假设 货币 均衡 (Rs=W)。 由 于 某 种 理由 , 实际 资本 的 生 
产 成 本 Rs 增加 (例如 ,由 于 劳动 供 葵 的 垄断 成 分 较 强 ,或 是 由 于 对 
劳动 需求 的 垄断 成 分 较 弱 , 或 由 于 有 关 稿 短工 上 时, 安全 措施 、 进 一 
步 的 社会 保险 的 立法 ,或 由 于 任何 其 他 的 事情 ; 这 些 原因 不 在 现在 
的 言论 范围 以 内 )。 

因此 , 均衡 条 件 R= W 明显 地 能 用 以 下 措施 来 维持 , 这 些 措 
施 除 了 其 他 影响 外 ， 必 须 (1) 使 C1 和 Bi 等 额 地 增加 ， 或 是 (2) 使 
Ra 减 至 它 原 有 的 价值 ,或 (3) 使 Ct 和 Ri 一 样 地 移动 ,无 葵 怎 样 移 
” 动 都 可 以 ， 只 是 要 使 这 两 个 数量 达到 这 样 的 关系 ,使 再 次 地 实现 
Rs==W。 可 以 有 多 种 数量 的 选择 ， 便 就 明了 前 面 午 花 的 无 区 别 范 
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- 围 的 一 个 方面 。 无 痊 人 们 如 何 进行 ， 办 要 是 Ci 与 Ri 再 次 实现 所 
要 求 的 关系 ， 则 货币 均衡 总 是 可 以 休 持 的 。 如 果 不 注意 役 法 满足 
-这 个 条 件 ,而 只 让 原来 的 差别 状态 继 转 存在 ,那么 会 开始 一 个 逐渐 
加 速 的 经 济 萧条 过 程 。 如 果 Ri 由 于 技术 改进 的 精 果 ,或 是 由 于 前 
面 提 到 的 那 种 制度 上 的 安排 的 变动 ， 或 是 由 于 其 他 情况 而 趋向 下 
降 时 , 则 完全 相反 的 情况 会 是 轿 实 的 。 
”对 于 这 种 情况 和 有 关 的 因果 关系 的 假设 已 经 说 了 很 多 。 我 个 
现在 假设 货币 政策 和 所 有 其 他 缀 济 政策 完全 隔 疮 。 货 币 政策 的 目 
的 在 于 稳定 货币 均衡 , 它 能 自由 支配 的 办 法 只 是 翻 节 信用 条 件 , 而 
所 有 其 他 政策 则 不 受 货币 考虑 的 影响 。 我 们 所 想像 的 食用 条 件 ， 
它 的 形式 是 一 个 固定 的 标准 租 合 ， 暂 且 不 管 上 章 所 计 葵 的 关于 信 
用 政策 “无 效 性 ”的 问题 。 

_ 因此， 货币 政策 是 充分 确定 的 。 信 用 条 件 只 是 对 O: 有 直接 影 
响 。 只 有 通过 和 货币 均衡 分 离 一 一 偶然 异 外 之 事 为 我 们 的 维持 标 
准 的 假 朋 所 去 掉 了 一 一 才 会 对 Ri 也 有 间接 的 影响 。 因 此 ,在 所 壕 
的 可 供 选择 的 情况 中 ， 只 有 第 一 个 才 是 不 确定 的 。 货 币 政策 必须 
通过 不 断 变 动 借用 条 件 , 来 调节 C1 对 Ri 的 关系 ,以 便 一 般 均 衡 条 
件 Rs= W 可 以 继续 得 到 满足 。 根 据 我 们 的 假设 ，Ri 是 与 货币 政 
策 无 关 的 变数 ; 换 名 话 襄 , 它 是 代表 这 些 变动 的 因素 , 货币 政策 为 
了 要 满足 货币 均衡 一 一 它 是 我 们 所 认为 的 这 个 政策 的 标准 一 一 必 . 
须 用 它 力所能及 的 各 种 办 法 来 调整 它 自己 使 适合 于 这 些 变 动 。 自 
变数 的 各 种 变动 ,包括 所 有 最 初 经 济 变动 的 结果 ,加 上 货币 政策 以 
外 的 所 有 其 他 灰 济 政策 的 业 果 。 因此 货币 政策 是 丑 正 “确定 的 ”， 
但 这 只 是 由 于 我 们 假设 了 信用 条 件 的 一 种 “标准 精 合 7?， 和 由 于 货 
币 政策 是 和 所 有 其 实际 形式 必然 决定 货币 政策 鞭 正 内 容 的 其 他 政 
策 隔 离开 来 的 精 故 。 

54。 








7 对 各 种 价格 水 在 ”的 影响 


然而 , 随 着 Ci 水平 的 不 断 变动 ， 这 个 均衡 是 可 以 达到 的 。 而 
且 , 由 于 根据 所 假设 的 货币 政策 ，C1 不 能 对 抗 Ri (除非 放弃 这 个 
政策 )， 所 以 在 价格 形成 体系 中 ， 大 多 数 趋向 增加 Ri 的 力量 将 增 
强 ， 而 所 有 趋向 减少 Ri 的 力量 会 碱 弱 , 是 十 分 可 能 的 。 这 一 结果 
将 是 货币 政策 能 够 容易 地 使 Ri 继续 增加 ， 随 之 而 来 的 必然 是 Ci 
的 相应 的 增加 , 自然 ， 最 后 是 普 源 向 上 的 价格 移动 ， 虽然 是 在 货币 
均衡 继 炉 礁 持 的 情况 下 也 是 如 此 .@ 

然而 ,这 种 均衡 运动 -一 “通货 膨胀 ”, 如 果 人 们 显 意 用 这 个 名 
河 , 同 时 又 不 答 这 一 名 垃 以 特殊 的 意义 ,例如 只 把 它 用 在 魏 克 赛 尔 
积累 过程 中 出 现 的 价格 移动 上 一 一 能 够 具有 政治 上 的 意义 ; 继续 
增加 的 资本 价值 ， 对 财富 的 分 配 有 直接 影响 。 因 此 标 叭 的 化 币 政 
策 必 须 股 法 加 以 补充 或 改变 ， 以 满足 除 资 本 主义 企业 利 丛 以 外 的 
其 他 政治 上 的 利 签 。 

然而 ,我 们 在 这 里 假设 了 一 个 弧 立 的 货币 政策 ,只 容许 它 控制 
信用 条 件 ,此 外 任何 别 的 都 不 能 控制 。 在 这 些 假 屋 下 , 和 在 货币 均 
衡 是 货币 政策 唯一 由 的 的 假设 下 ， 任 何 别 的 政策 都 是 不 可 能 的 。 
中 央 银 行当 然 能 够 被 迫 放弃 使 资本 价值 适合 建造 成 本 的 办 法 一 一 
例如 ， 当 通货 是 不 自由 的 ， 而 受 贷 币 均 衡 以 外 的 其 他 标准 的 约束 - 
时 , 便 会 有 此 情况 一 一 但 是 那 时 ,货币 均衡 被 放弃 , 而 信用 循环 中 
的 萧条 局 面 便 开始 。 然 而 ,这 点 是 与 我 们 的 一 般 假设 相反 的 。 

戴 然 ,也 有 直接 影响 Ri 的 方法 ， 而 不 须 利用 由 篇 紧 信 用 所 造 
成 的 一 般 性 的 经 济 萧 条 。 但 是 这 些 方 法 是 不 在 孤立 的 货币 政策 范 
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围 以 内 的 。 任 何其 他 能 够 影响 Ri 的 政策 都 要 放 在 这 里 来 考察 。 

因此 ， 如 果 继 秆 狂 整 G1 使 适合 Ri 的 精 果 是 不 能 接受 的 - 
例如 由 手 它 会 影响 收 太 的 分 配 一 一 而 同时 又 需要 蕉 持 Rs=W (这 
是 我 们 据 以 论证 的 一 般 的 假设 ), 那么 , 在 信用 政策 和 其 它 经 济 政 
策 的 无 数 灶 合 中 ,必须 选择 - -个 可 以 满足 这 两 个 条 件 的 灶 合 合 。 





8 商业 稳定 与 价格 稳定 的 竹 导 


.或 者 有 人 甚至 会 建议 , 守 关 用 固定 G1 而 调整 Ri 使 适合 于 G 
的 政策 ,去 代替 继 转 调整 01, 使 适合 于 .Ri 的 货币 政策 (“孤立 的 信 
用 政策 ”)。 这 种 解决 办 法 , 从 许多 方面 来 说 , 例如 ， 就 通过 它 可 以 
使 商业 危机 减 至 最 小 限度 来 裔 ,可 能 是 很 好 的 ,外 

保持 固定 不 变 ， 在 它 本 身 是 不 难 的 。 其 他 情况 若 均 相同 ， 
Ci 只 是 “利率 ”的 价格 反映 , 序 是 一 般 信 用 条 件 的 价格 反映 ; 其 他 
情况 的 每 一 变动 在 理论 上 能 够 为 相应 的 信用 条 件 的 变动 所 抵消 。 

但 是 人 们 如 何 调 整 Ri 使 适应 园 定 的 C1 呢 ? 信用 条 件 只 对 C， 
有 主要 的 直接 影响 。 因 此 ， 这 个 政策 的 困难 部 分 必须 直接 放 在 我 
位 便 就 图 用 一 个 孤立 的 前 提 把 它们 保留 在 货币 政策 以 外 的 那些 其 
他 规定 上 。 

在 南环 主义 时 代 发 展 的 目前 阶段 ， 在 任何 地 方 都 可 发 现 对 各 
济 生活 公共 控制 的 形式 ,由 于 这 点 ,用 来 减少 商业 危机 的 后 一 货币 
政策 不 仅 是 不 确定 的 (因为 它 可 以 有 很 多 的 解决 办 法 )， 而 且 它 的 
任何 特殊 解决 办 法 都 是 很 难 实现 的 。 通 过 各 种 经 济 政策 的 完全 硅 
合 , 政 策 的 各 种 不 同 要 素 彼 此 间 的 相互 妨碍 可 以 防止 ,但 当 这 种 精 
合 没有 普 副 实现 时 ， 事 实 上 货币 政策 和 其 他 轻 济 政策 之 间 有 一 种 “ 
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4 入 2 a i ' 


铅 度 上 的 “ 隔 宛 ”。 中 央 银 行 只 是 唐 接 管制 着 信用 市 场 。 

因此 , 总 的 襄 来 , 中央 银 行 必须 满足 于 把 Ri 看 作 是 不 受 它 自 
己 的 政策 的 影响 的 变数 。 因 此 ， 如 果 它 追求 维持 货币 均衡 的 一 般 
目的 , 它 必 须 借助 于 信用 控制 ,如 在 第 一 个 情况 中 那样 , 把 它 的 活 
动 只 限于 贰 整 01 使 适合 于 Ri 

然而 , 因为 作为 多 种 初期 经 济 变动 的 业 果 的 Ri 是 不 断 变动 
的 ,货币 政策 不 能 保证 C1 的 固定 不 变 的 水 平 (或 者 一 般 地 说 ,“ 价 
格 水 斑 ”)、 由 此 所 发 生 的 关于 收入 和 财富 的 分 配 的 后 果 以 及 有 关 
问题 ,都 全 经 提 到 过 。 如 果 这 些 后 果 显 得 不 能 分 人 满意 ,而 中 央 银 
行 希望 加 以 阻止 时 ,由 于 是 一 种 既定 制度 上 的 隔离 的 灶 果 ;中 央 银 
行 除 了 放弃 把 贷 币 均衡 作为 货币 政策 的 标准 ， 别 无 其 他 办 法 。 当 
代用 循环 为 中 央 银 行 本 身 的 政策 所 引起 时 , 它 必须 力图 共 持 Qt 的 
稳定 一 或 是 “价格 水 平 ” 的 稳定 一 -即使 当 这 样 做 需要 背离 使 
BR。 一 一 六 的 0 对 ,的 关系 时 ， 也 应 知 此。 在 现存 和 到 外 康 


者 二 


在 于 此 

由 于 价格 体系 的 各 种 变动 (其 中 当然 有 很 多 是 属于 周期 性 的 
而 且 尤 其 和 实际 资本 的 耐用 性 有 关 )， 也 由 于 弥 济 规定 的 各 种 变 
动 ,不 葵 所 要 稳定 的 是 什么 价格 水 平 ; 要 不 扰乱 货币 均衡 , 价格 稳 
定 是 不 能 达到 的 。 魏 克 赛 尔 过 程 的 趋势 越 累 进 越 积累 ， 为 阻止 一 
般 价 格 变动 所 必需 的 各 用 条 件 和 价格 比率 的 变动 就 会 越 猛烈 。 因 
此 ,商业 循环 是 不 能 用 这 个 政策 来 消除 的 。 


9 粘着 性 价格 的 稳定 


因此 ,稳定 价格 和 消除 商业 循环 ,在 某 种 程度 上 是 互相 排斥 的 
互相 矛盾 的 两 个 目标 。 然 而 必须 立即 补 讽 附 带 条 件 ， 即 是 这 种 也 
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盾 当 然 只 是 程度 上 的 间 题 ， 它 决定 于 要 稳定 的 是 哪 一 种 的 价格 水 
平 。 如 果 人 们 想 最 大 可 能 地 缩小 商业 循环 ， 但 局 时 又 要 防止 过 大 
的 ,特别 是 单方 向 的 价格 变动 (这 种 价格 变动 自然 会 最 严重 地 影响 
“分 配 )， 那 么 就 必须 努力 稳定 那些 本 身 带 有 粘着 性 的 价格 的 指数 。 
这 点 在 实践 上 往往 是 引 向 稳定 工资 。 更 详 赤 的 论证 ， 请 读者 参阅 
第 大 章 。 : 

稳定 那些 本 身 已 经 是 十 分 不 容易 变动 的 价格 ， 和 杂 持 货币 均 
衡 的 要 求 间 不 耶 盾 ， 因 为 它 为 其 他 价格 的 变动 留 有 广 关 而 有 弹性 
的 余地 。 稳 定 具 有 粘着 性 价格 的 水 平 ,容许 所 有 其 他 价格 水 平 ( 包 
括 资 本 价值 在 内 ) 的 甘 种 自由 。 从 我 们 的 观点 看 来 ,特别 重要 的 是 
中 央 银 行 能 够 调整 01 使 适应 Ri 的 变动 ， 而 不 扰乱 粘着 性 价格 的 
指数 ,一 直到 Ri 的 变动 本 身 开始 参 预 这 种 调整 时 为 上 上 。 

因此 ， 就 是 这 样 一 种 作为 短期 货币 政策 的 标准 的 价格 稳定 的 
“不 确定 性 ”, 从 稳定 商情 的 观点 来 看 , 它 是 有 俭 处 的 。 人 们 实际 上 
所 要 防止 的 ， 常 常 只 是 单一 方向 的 价格 变动 对 长 时 期 收入 分 配 的 
积累 性 影响 ; 同时 ,还 要 大 力 防 止 以 便 能 够 接受 一 种 偶然 的 和 货币 
均衡 的 背离 以 及 随 之 而 来 的 扰乱 作为 约定 的 一 部 分 。 

从 同样 的 观点 来 看 ,很 明显 ,在 具有 上 述 那 种 货币 政策 的 租 档 
的 资本 主义 社会 中 , C1 是 人 们 所 要 稳定 的 最 后 一 个 价格 水 平 。 当 
Ri 变动 时 ,稳定 赛 本 价值 会 很 快 使 径 济 从 这 一 方向 或 另 一 方向 继 
续 陷 大 魏 克 赛 尔 的 过 程 中 。 对 所 有 灵活 性 商品 价格 的 指数 来 融 ， 
这 同样 是 适用 的 ,更 不 要 和 规 对 于 那些 在 外 行人 眼中 被 秽 为 单纯 “ 价 
格 水 平 " 一 一 这 通常 是 一 种 批发 价格 指数 一 一 的 指数 了 。 


10. 稳定 价格 对 预期 的 影响 
这 里 我 们 只 是 从 商业 循环 政策 的 观点 来 说 明和 稳定 价格 的 困 
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难 。 然 而 从 同样 的 观点 上 看 来 ， 则 在 稳定 价格 的 货币 政策 是 有 很 ， 
大 釜 处 的 。 通 过 这 样 的 政策 ， 可 使 由 企业 家 们 对 未 来 信心 的 变化 
所 决定 的 那些 运动 趋向 绥 和 ,企业 家 们 对 未 来 信心 的 变化 ,在 实际 
商业 循环 中 和 在 魏 克 赛 尔 理论 的 积累 过 程 中 ， 都 是 起 着 原因 作用 
和 增加 波动 幅度 的 一 个 因素 。 一 种 公开 宣布 的 货币 政策 ， 如 果 不 
:是 用 简单 的 和 对 企业 家 们 的 预期 有 坦 接 重要 意义 的 词语 来 谣 明 , 
便 不 能 达到 它 的 目的 。 这 些 要 求 只 能 通过 用 价格 来 说 明 的 货币 政 
策 来 满足 。 

要 建立 一 个 价格 指数 ， 使 它 的 稳定 能 够 最 大 限度 地 糖 小 商业 
循环 ， 当 然 必须 将 粘着 性 价格 依据 它们 在 有 关 企 业 家 的 利润 率 和 
投资 计算 中 的 重要 性 来 加 权 。 这 样 我 们 也 能 够 得 到 在 第 六 章 中 鲁 
详 组 时 葵 的 同一 指数 ,在 这 种 指数 中 ,各 种 不 同 物 品 的 价格 或 同一 
物品 在 不 同市 场 中 的 价格 是 依据 它们 的 粘着 性 和 它们 对 实际 投资 
的 重要 性 来 加 权 和 的 。 从 第 六 章 第 五 节 的 说 朋 来 看 ,很 明显 ,用 这 两 
种 加 权 原 则 的 第 二 种 ,不 仪 娄 计 及 利润 率 的 变动 (对 某 菜 许 多 人 不同 
规模 的 公司 来 襄 ， 给 定 的 价格 变动 已 包含 有 获 利 率 变 动 的 内 容 )， 
而 且 还 必须 用 适合 于 这 个 工业 部 门 的 投资 反应 系数 去 乘 这 个 数 
字 。 在 另 一 方面 ,在 这 点 上 ,这 个 指数 不 应 依据 变动 的 “内 部 的 ” 原 
因 来 继 秆 讽 整 ,因为 人 们 项 望 通过 巧妙 地 离开 均衡 条 件 来 避 胸 的 ， 
正 是 这 些 “ 内 部 ”原因 对 于 整个 价格 体系 的 影响 。 这 后 一 事实 必须 
受到 欢迎 ,因为 “内 部 的 ”和 “外 部 的 ”价格 变动 二 者 之 问 的 分 界线 ， 
在 原则 上 工 不 很 清楚 ,而 在 实践 上 更 难 确定 .@ 

因此 ,要 最 大 限度 地 和 狠 和 商业 循环 ,而 单一 方向 的 一 般 价格 变 
动 又 不 致 太 大 , 便 必须 稳定 这 样 的 价格 指数 ,这 一 法 则 是 从 我 们 关 
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于 事实 和 价值 的 两 个 前 提 中 得 出 的 灶 葡 。 我 再 次 着 重 指 出 ， 从 各 
种 社会 集团 利 丛 的 观点 看 来 ,这 样 静 明 的 货币 政策 标准 , 它 的 实际 
内 容 仍 是 不 确定 的 。 这 个 内 容 只 有 当 所 有 其 余 的 经 济 政策 都 决定 
后 才能 是 确定 的 。 z : : 
”目前 (1932 年 春 ) 的 情况 显然 不 是 货币 均衡 的 情况 。 一 个 蕴 
条 的 殊 克 赛 尔 过 程 已 经 在 进行 了 好 几 年 了 ， 精 果 是 其 至 连 不 易 变 
动 的 价格 也 在 焰 慢 地 下 降 ， 虽 然 其 下 降 较 晚 一 些 。 为 了 要 开始 这 
样 的 货币 政策 ， 自 然 必须 把 资本 价值 和 其 他 容易 变动 的 价格 提高 
到 能 够 在 粘着 性 价格 现 有 水 平 上 恢复 货币 均衡 的 水 平 。 只 有 通过 
这 种 方法 ， 粘 着 性 价格 的 不 断 下 降 和 伴随 而 来 的 继续 加 深 的 经 济 
危机 才能 阻止 。 : z : 


11、 最 大 限度 就 业 的 标准 


现在 我 拟 对 比较 一 般 性 的 货币 政策 的 一 些 其 他 标准 进行 简略 
的 考查 ， 这 些 标准 是 在 诗 论 这 个 主题 时 被 提出 来 的 。 当 把 它们 提 
出 来 时 ， 它 们 的 提 故 人 常常 就 图 在 理论 上 使 它们 互相 之 间 章 和 一 
致 ,大 使 它们 和 已 经 寻 座 过 的 一 般 标 准 亢 和 一 致 。 

我 在 这 里 将 不 就 所 有 要 把 稳定 价格 水 平 看 作 是 货币 政策 的 一 
z 航标 准 的 各 种 党 莽 。 关于 我 角 在 上 面 赎 到 的 ， 我 只 左 着 重 指 出 ,上 
这 些 党 款 在 叭 明 
忆 们 的 标 民 时 ， 不 是 简 关 地 假定 辐 定 不 让 的 从 入 水 十 宇和 交 了 
消除 循环 ， 也 不 只 胶 文 咽 字 地 重 写 这 一 先 验 的 假设 一 一 都 必然 忽 
和 视 了 两 件 事情 。 第 一 ,有 些 初 期 变动 ,它们 对 价格 关系 的 影响 是 不 
“一 致 的 ”, 或 是 ,它们 不 是 简单 地 由 信用 条 件 变动 所 租 成 的 ;第 二 ， 
有 些 制度 的 因素 ， 它 们 使 各 种 价格 或 不 同市 场 的 同一 价格 有 不 同 
程度 的 粘着 性 。 由 于 上 述 的 无 区 别 现象 而 造成 的 这 个 标准 在 炖 理 
。 160%. 








论 上 的 不 确定 性 也 被 广泛 地 忽视 ,这 点 就 用 不 着 再 鹏 了 。- 

”我 也 不 肯 各 种 含糊 不 清 的 关于 政策 的 提议 ， 它 们 的 最 大 优点 
在 于 包含 根据 人 们 的 威 情 而 作出 的 论证 ， 这 是 因为 通过 前 名 的 选 
择 ， 它 个 形成 了 各 种 容易 激 起 同情 的 普通 常识 的 交融 。 央 此 对 货 
币 理论 家 们 届 来 ,它们 无 宁 是 用 文字 装饰 起 来 的 更 加 精确 的 氢 述 。 
属于 这 些 的 ， 例 如 要 求 金融 或 经 济 生活 必须 稳定 ， 在 经 济 机 构 中 
必须 达到 均衡 ， 通 货 膨 且 和 肛 值 必须 避 多 和 所 有 其 余 时 常 听 到 的 
呼 肝 -。 . ~ | 

人 们 时 常 建 玉 的 一 个 标准 是 货币 政策 应 力图 厅 持 生产 手段 最 
大 限度 的 就 业 。 它 通常 被 说 成 是 失业 应 保持 在 最 小 限度 上 。 我 要 
回头 来 参考 第 六 章 第 8 一 13 节 ， 在 那里 我 们 表明 以 这 一 目的 作为 

唯一 标准 的 货币 政策 ， 不 是 导致 菜 种 一 般 的 积累 的 价格 变动 (这 
”点 , 主张 这 种 政策 的 人 当然 也 不 会 同意 ), 便 是 要 要 求 对 市 场 作 很 
广泛 的 公开 的 管制 (这 点 ,这 些 倡议 人 就 更 不 会 热心 去 拥护 了 。 

这 些 货 币 政策 的 标准 和 类 似 的 更 为 一 般 性 的 声明 ， 通 常 被 了 
解 为 只 是 要 求 背 离 货币 均衡 的 后 果 不 要 变 得 太 大 。 


12. 两 个 其 他 一 般 性 的 标准 

另 一 方面 ,作为 一 般 的 要 求 , 常常 有 人 提议 , 货币 政策 应 为 它 
自己 规定 一 个 明确 的 目的 ,然后 坚决 地 实现 它 ; 同时 这 个 选 定 的 标 
准 应 融 公 之 于 众 ， 使 所 有 的 人 能 够 把 它 作为 预期 的 基础， 以 达到 最 
大 的 利 丛 。 

然而 ,这 种 要 求 从 树立 标准 的 观点 来 看 , 秀 粹 是 形式 的 。 它 和 
任何 货币 政策 或 商业 循环 政策 无 论 在 那 方 面 或 在 任何 方向 都 是 一 
臻 的。 作为 货币 政策 的 一 个 工具 ， 它 获得 它 的 基本 重要 性 。 只 要 
这 种 饶 定 的 政策 能 够 影响 企业 家 的 预期 并 由 此 也 能 影响 价格 和 商 
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业 一 般 的 变动 ， 这 个 公开 的 槛 求 便 可 以 有 利于 这 一 政策 的 实现 ， 
然而 ,作为 政策 的 一 种 工具 , 它 就 不 会 使 标准 内 容 的 决定 成 为 多 余 
的 和 元 关 的 -一 - 像 在 一 个 对 未 来 情况 能 够 完全 市 正确 预见 的 世界 
中 所 发 生 的 那样 ,一 所 以 在 本 章 中 所 时 认 8 的 整个 问题 仍然 须 和 
， 解决。 
常常 碰 到 的 另外 一 种 对 货币 政策 的 建 洲 , 要 求 契 约 的 “实际 内 
容 ” 变 动 的 风险 应 碱 至 最 低 限 度 , 也 就 是 襄 , 这 个 政策 应 使 金钱 权 
利 的 “实际 ”价值 和 “预定 ”价值 之 间 的 差异 尽 可 能 减 小 。 这 个 标准 
往往 (虽然 不 是 经 常 ) 作 为 实际 要 求 所 谓 价 格 水 平 必须 保持 不 变 的 
动机 。 在 这 点 上 ， 它 假设 信用 净 约 是 根据 价格 保持 不 变 这 一 观念 
来 焰 业 的 ， 它 并 着 重 指出 所 有 一 般 价格 水 下 的 变动 会 扰乱 财 定 和 
收入 的 分 配 。 据 惟 这 些 扰 乱 是 武断 的 和 偶然 的 ， 因 此 不 是 人 们 所 
需要 的 东西 ,部 使 在 那些 人 认为 现 有 财富 和 收入 的 分 配 钙 不 公平 、 
也 不 值得 维护 的 人 个 看 来 也 是 这 样 。 
但 是 这 工 不 是 不 瓣 自 明 的 事情 。 财 富 分 配 的 这 种 改变 ， 在 某 
种 情况 下 ,可 以 和 某 些 有 关 价 格 管制 和 租税 的 措施 相 业 合 ,使 有 利 
于 第 三 者 而 不 利于 在 重新 分 配 中 获得 利 签 的 当事人 。 人 们 能 够 想 
像 得 出 ,这 样 一 种 改变 当然 不 会 是 一 种 偶然 事件 ,而 是 仔 组 考虑 的 
精 果 。 那 么 ,为 什么 它 是 不 “合理 的 ” 便 很 难 理解 了 。 然 而 ,也 许 更 
加 重要 的 是 要 强调 指出 ,有 很 多 其 他 需要 考虑 的 间 题 ,在 仔 和 考虑 
货币 和 商业 循环 政策 时 ， 是 比 债权 债务 关系 更 为 重要 的 。 大 多 数 
人 钝 不 是 债权 人 也 不 是 债务 人 ,在 某 些 情况 下 , 他 们 的 利 丛 和 这 个 
货币 标准 可 能 离 得 很 远 ,这 种 标准 事实 上 只 是 考虑 到 有 产 阶 般 的 。 
然而 ， 我 们 将 不 融 这 一 关 题 的 这 种 有 意志 力 的 方面 。 在 任何 
情况 下 ， 这 种 要 求 显然 也 是 很 形式 的 。 它 的 内 容 决 定 于 放款 和 佛 
款 的 赛 本 家 对 货币 政策 的 目的 和 成 就 抱 有 什么 看 法 。 如 果 在 这 
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里 ;在 时 答 标 准 的 选择 的 时 伐 , 我 们 忽略 了 后 者 ， 而 只 是 十 分 简单 
地 取 为 货币 政策 当然 有 最 大 臣 就 ， 那 么 ， 这 个 标准 就 仍然 须 待 决 
定 。 如 果 这 种 决定 也 被 认为 是 理所当然 的 ,那么 ,契约 显然 会 常常 
得 到 和 所 决定 的 标准 一 致 的 “预定 的 再 容 ”， 不 管 这 个 内 容 实 际 上 - 
包含 些 什 么 。 因此， 这 种 “实际 内 容 ” 一 一 它 通常 是 和 “自然 权利 ” 
及 有 关 构 念 的 法 律 上 的 寻 论 有 关 的 一 种 观念 一 一 并 不 能 表明 应 谤 
如 何 建立 一 种 合理 的 长 期 政策 。 同 时 在 短期 内 ， 我 们 已 坡 吏 过 ， 也 
有 很 多 其 他 利害 关系 ,其 中 部 分 是 子 盾 的 。 

_ 人们 至 多 不 过 是 必须 把 契 揭 的 “实际 内 容 ” 变 动 的 风险 应 减 至 
最 小 限度 这 一 要 求 襄 成 是 一 般 的 和 多 少 不 确 定 的 价值 前 提 的 基 
础 ， 这 个 价值 前 提 序 是 不 能 容忍 太 大 的 和 单一 方向 的 价格 运动 。 
如 果 人 们 将 这 一 价值 前 提 和 商业 循环 运动 应 尽 可 能 消除 这 一 前 提 
烙 合 起 来 ,他 就 会 得 到 我 在 上 面 傅 试 图 弄 清 的 精 葵 , 序 是 人 们 应 力 
”图 达到 Rs= 人 这 -分 式 可 能 的 最 室 全 的 洲 尼 ,而 这 种 济 是 双 与 要 
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. 将 商业 属 险 减 至 最 小 


| 发 抽 下 策 妆 尺 可 能 地 玉 少 测 业 风险 由衣 , 菇 人 企业 家 的 
签 与 损失 尽 可 能 的 小 : 这 种 不 时 被 提出 来 的 要 求 关系 着 两 种 事情 

一 。 第 一 , 它 关 系 到 新 投资 ; 在 这 种 情况 下 , 这 个 要 求 可 以 解释 
为 意味 着 (6s 一 rs) ==0, 就 至 体现, 这 个 等 式 意味 着 在 某 种 附带 条 
件 下 ， 货 币 均 衡 是 应 当 灯 持 的 。 这 种 政策 的 理 瑜 内容 和 后 果 前 面 
已 经 研究 过 了 。 第 二 , 可 能 要 使 企业 家 的 一 般 的 得 丛 和 损失 减低 .， 
广义 的 说 , 这 个 要 求 意味 着 C; 要 保持 圈定 不 变 ; 关于 这 点 可 参天 
第 大 至 九 节 。 但 是 ， 如 同 我 在 那里 着 盐 指 力 的 一 样 , Qa 是 一 种 价 
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格 指数 ; 在 所 有 经 济 政策 没有 完全 的 社会 主义 的 辕 合 和 集中 的 情 
况 下 ， 如 果 希 望 达到 和 价格 关系 中 某 种 稳定 的 要 求 相 一 致 的 最 大 
限度 的 商情 稳定 ,这 一 指数 是 最 不 稳定 的 。 其 原因 是 ,只 要 可 利用 
的 货币 政策 的 手段 一 一 信用 政策 一 一 主要 是 直接 影响 需要 维持 固 
定 不 变 的 量 Cu 而 不 是 影响 需要 调整 的 量 Ri, 调整 Ri 使 适合 于 CI 
是 很 难 实现 的 货币 政策 。 货 币 政策 之 影响 Ri, 事实 上 只 能 通过 背 
离 货币 均衡 来 实现 ,而 这 会 妨碍 商情 的 稳定 。 因 此 ,如 果 货 币 政策 
不 考虑 商情 稳定 ,而 只 是 力图 使 企业 家 的 得 丛 和 损失 尽量 减少 , 那 
么 ， 稳 定 商情 就 要 求 企业 家 不 时 遭受 超过 这 个 可 能 希望 的 最 低 限 
度 的 得 俭 和 损失 。 

这 就 是 说， 在 出 现 决定 价格 的 主要 因素 的 变动 以 后 来 亲 持 货 
币 均衡 ， 是 和 经济 发 展 不 同 的 ， 经 济 发 展 对 资本 家 来 说 最 没有 风 
险 。 货 币 均衡 意味 着 只 对 目前 实际 投资 的 得 侈 和 损失 加 以 平衡 。 
这 是 和 对 现 有 实际 资本 的 得 丛 和 损失 也 加 以 平衡 是 完全 不 同 的 
事 。 . . 


14. 达 卫 运 的 标准 ; 价格 变动 与 
生产 率 的 变动 成 反比 

最后， 我 将 融 到 另 一 个 货币 政策 的 标准 ， 它 是 达 卫 和 逊 所 拟 杂 
的 ,同时 在 货币 文献 中 别 的 地 方 也 能 看 到 ， 即 是 , 制 成 品 的 价格 水 
军 的 变动 应 与 生产 率 的 变动 成 反比 。 由 于 在 第 六 章 第 大 节 所 详 述 
的 理由 ,这 个 标准 在 某 些 限制 条 件 下 ;能 够 被 看 作 接近 于 下 述 的 标 
准 : 一 种 根据 各 个 价格 的 粘着 性 和 其 对 投资 的 重要 性 而 加 权 的 特 
殊 价格 指数 应 当 保持 固定 不 变 。 我 们 售 表 过 ，j 这 一 标准 和 取消 
本 主义 企业 风险 是 不 一 致 的 。 

达 卫 禾 把 第 大 章 中 我 所 提 到 的 胸 点 以 及 关于 “ 公 下 ”分配 和 在 
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纸 对 意义 下 的 “货币 价值 ?的 某 些 一 般 假 定 ， 作 为 要 求 价 格 水 平 变 
动 应 和 生产 率 成 反比 的 这 一 货币 标准 的 根据 。 我 不 能 在 这 里 对 价 
值 的 经 济 理 葵 作 一 般 的 认识 葵 的 寻 答 (这 种 计 葵 对 于 探 计 达 卫 过 
的 这 些 葵 点 来 说 是 必要 的 ), 因此 , 我 必须 请 读者 参考 使 这 些 花 点 
成 为 可 能 的 全 部 思想 方法 的 理 瑜 性 的 批 刊 .@ 在 这 里 没有 理由 计 
论 达 卫 尿 的 论点 ,从 我 的 立场 来 看 , 这 是 多 余 的 , 因为 我 自己 刚才 
提出 了 ( 带 有 明确 的 保留 条 件 和 在 事实 与 价值 二 者 的 某 些 前 提 下 ) 
一 种 包含 有 某 种 价格 稳定 的 货币 政策 ,而 由 于 某 些 实际 的 关系 , 达 
卫 示 的 标准 对 它 十 分 接近 ,尽管 后 者 的 动机 是 不 正确 的 。 

我 在 这 里 始 检 根 据 第 三 节 所 述 的 价值 前 提 ， 诗 翰 了 应 当 组 和 
商业 循环 的 问题 。 我 不 打算 评 疮 对 商业 循环 的 纯 机 械 的 态度 。 这 
种 坊 度 通常 强调 为 了 刺激 灰 济 生活 ,繁荣 是 “必要 的 ”, 辐 时 为 了 清 
除 在 繁荣 时 期 中 产生 的 投资 错误 ， 危 机 和 头条 也 是 “必要 的 ”。 这 
种 栅 械 的 态度 有 很 多 组 节 上 的 区 别 。 总 的 倍 来 ， 它 根据 商业 循环 
和 货币 理 葵 来 玩 明 和 经济 自 由 主义 的 合理 化 ， 它 将 它 自己 对 计划 径 
济 杭 制 的 宿命 论 的 反对 态度 建立 成 为 一 种 学 计 。 这 种 奇特 态度 的 
心理 学 上 的 基础 是 ， 人 们 有 根据 茶 些 有 节奏 的 循环 运动 来 思考 的 
习惯 。 他 们 反映 , 我 们 走路 总 是 先 用 一 条 腿 , 然后 再 用 另 一 条 腿 ; 
在 涨潮 之 后 便 跟着 退潮 ; 在 晴天 之 后 便 跟着 降雨 ; 白天 之 后 接着 而 
来 的 是 夜晚 ; 同样 ,好 的 日 子 和 坏 的 日 子 必 定 是 相互 交替 的 。 卡 赛 
尔 便 幽默 地 说 ， 整 个 这 种 态度 也 评 最 后 是 以 古老 的 清 教 主义 为 基 
础 的 ， 幸 斑 总 是 坏 的 不 道德 的 事情 为 了 使 得 到 幸 往 的 人 可 以 赎 





中 《国民 名 济 学 说 形成 的 政治 因 来 > (Das pol!litische Rlement in der na- 
tional okonomisehen Doktrinbildung), 柏林 1932 年 版 ,< 国民 经 济 的 目的 ,手段 、 
思想 >(Dag Zwerk-Mitiol-Denken in der Nationglikonomie), 载 于 4 国民 针 
济 杂 志 ?, 条 也 轴 1932 年 版 ,第 4 管 ,第 3 央 。 


e 166 » 





罪 ,在 它 之 后 应 当 有 可 以 涉 除 罪恶 的 痛苦 ; 因此 ,在 党 荣 ( 虽 然 它 有 
很 多 可 悲 的 缺点 ) 之 后 ， 坏 的 日 子 应 当 到 来， 这 是 很 适当 的 、 正确 的 
和 上 自然 的 事情 。 


» 166 。 





第 九 章 ”货币 分 析 的 方法 


1. 基本 前 提 z 

在 这 点 上 ,我 左 回 顾 前 面 所 吉 循 和 的 指导 原则 , 序 从 对 魏 丈 赛 尔 
货币 理论 的 含 著 的 批 物 中 来 合乎 兆 辑 地 加 以 融 述 。 我 打算 从 他 的 
理论 的 主要 假设 出 发 ， 求 弄 清 货币 均衡 的 意义 ， 这 我 认为 是 当然 
9 但 是 我 保证 我 在 最 后 要 考查 这 个 基本 假定 下 面 的 一 般 性 的 假 

。 这 一 任务 向 竺 完成。 - 

我 用 来 作为 这 一 研究 的 基础 的 假设 是 魏 克 赛 尔 关于 积 果 过 程 
的 观念 ， 特 别 是 在 i=y。 关系 中 它 对 不 均衡 情况 的 因果 关系 的 观 
念 。 根 据 主要 理论 的 观点 研究 了 这 后 一 关系 以 后 ， 我 鲁 痊 子 它 一 
个 与 魏 克 赛 尔 所 输 的 不 同 的 而 且 是 比较 明确 的 意义 。 然 后 ， 我 达 
到 这 个 千 果 , 郎 第 一 个 均衡 公式 , 朗 使 可 过 重新 说 明 以 后 , 本身 仍 
是 站 不 住 的 ,还 必须 根据 更 一 般 的 第 二 个 公式 Rs 一 W 的 推 葵 来 加 
以 证 实 。 然 而 ,后 者 如 果 不 根据 第 一 个 公式 来 分 析 , 它 只 有 很 拘泥 
”形式 的 内 容 ， 不 能 瑶 明 因果 机 械 作用 。 即 使 这 第 二 个 公式 也 必须 
在 车 二 方面 加 以 修正 。 魏 克 赛 尔 的 第 三 个 均衡 公式 根本 上 是 错 裔 
的 ; 在 商品 市 场 中 ,货币 均衡 表现 出 来 的 业 果 与 所 家 在 固定 不 变价 
格 水 平 下 出 现 的 结果 完全 不 同 。 在 这 个 仍然 是 含 蔷 的 批判 的 辕 果 
的 分 析 精 构 上 ,我 力图 重建 魏 克 赛 尔 的 理 丛 模型 ,而 且 在 本 文 所 规 
定 的 精 构 范围 内 ， 尽 可 能 地 使 它 完 全 。 这 个 考察 总 是 从 首先 挛 到 
的 基本 假设 出 发 ， 坚 持 理 葵 上 的 正确 性 和 理 痊 上 的 过 致 性 这 两 个 
基本 要 求 循 着 通常 的 轨道 进行 的 。 者 察 的 千 果 是 以 魏 克 赛 尔 基本 
假设 为 基础 的 理 葵 模型 ,但 它 是 比较 明确 也 不 再 是 自 相 巴 盾 的 了 。 


" 167， 





没有 理由 来 隐藏 这 一 事实 ， 序 这 个 分 析 的 较为 成 功 之 处 在 于 发 现 
而 不 在 于 解决 还 未 解决 的 问题 。 当 然 ， 我 们 还 远 不 能 把 魏 克 赛 尔 
理 葵 说 明 得 使 它 能 够 有 效 地 成 为 用 于 租 笠 观察 和 分 析 实 际 发 展 情 
况 的 工具 。 我 已 轻 说明， 这 一 理论 的 价值 和 所 有 其 他 理 葵 的 价值 
一 样 ,必然 最 后 决定 于 这 种 实际 应 用 。 最 后 是 否 可 能 的 程度 。 

”” 当 我 们 要 来 考查 基本 假设 本 身 的 上 或 者 更 正确 地 襄 ， 
当 我 们 要 使 隐 仿 在 这 个 基本 假设 中 的 一 般 假 定 变 得 明确 的 时 候 
一 一 我 们 必须 记 住 ， 这 些 一 般 假定 的 若干 方面 是 已 经 在 本 文中 计 
花 过 的 。 因 此 ,在 很 大 程度 上 ,我 能 够 满足 于 参考 前 面 已 经 说 过 的 
话 。 





“2. 包含 在 这 一 前 提 中 的 一 般 假 定 
当然 ,最 重要 的 假定 是 旧 的 ,人 所 熟知 的 关于 “合理 行为 “的 假 
定 。 这 个 观念 是 ， 很 多 私人 企业 家 都 合理 地 行动 以 尽量 扩大 他 们 
的 利润。 当代 而 利 这 降低 到 冯 然 利率 以 下 时 ， 他 们 立 遇 扣 全 有 和 
时 机 追求 利润 。 
生产 量 也 一 会 内 于 闫 利 蒜 的 变动 而 安全 变化 ， 
合理 行为 的 息 设 ,总 的 说 来 ,在 经 济 理 论 中 被 处 理 得 很 不 好 。 
边际 效用 学 派 用 一 种 包含 很 普通 的 心理 学 的 襄 明 来 支持 它 ， 这 种 
心理 学 是 用 愉快 与 痛苦 的 机 械 作 用 来 解释 的 。 经 济 行为 的 说 明 据 
褒 是 在 于 人 们 都 要 求 核 快 或 满足 , 它 是 用 这 些 术 项 合 理化 起来 的 。 
由 于 人 们 在 行动 上 不 常 是 十 分 合理 的 ， 因 此 据 寻 这 个 假设 只 有 近 
似 的 实在 性 。 
如 果 完 全 离开 关于 通常 的 供求 曲线 的 这 种 “ 恒 明 ”是否 可 能 的 
于 题 ,@ 很 清楚 ， 边际 效用 学 派对 “企业 家 的 合理 性 "的 这 种 解释 是 
。” @ 关于 这 点 ,参天 k 国 民 起 济 学 咒 形 成 的 政治 因素 第 4 章 。 
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完全 多 余 的 。 除 了 询 用 货币 数量 一 一 不 是 效用 或 边际 效用 一 一 来 
计算 合 权 和 债务 的 企业 家 ， 为 了 能 够 获得 最 大 可 能 的 也 是 用 货币 
来 表示 的 利润 来 进行 计划 和 行动 以 外 ， 没 有 说 什么 更 为 复杂 的 东 
西 。 为 什么 不 直接 承认 这 点 只 是 对 资本 主义 制度 下 人 民 的 行动 的 
说 明 呢 。 它 对 释 济 理论 有 什么 关系 呢 。 过 去 有 现在 仍然 有 一 种 自 
由 的 形而上学 的 合理 化 , 它 为 了 为 社会 鼠 解 论 贫 立 基础 ,而 称 这 一 
行为 是 在 更 深刻 意义 上 的 “合理 ”, 这 究 莫 有 什么 关系 呢 ? 对 于 我 们 
为 科学 目的 而 需要 的 那 种 襄 明 , 它 能 提供 到 怎样 的 程度 ?为 什么 不 
查 接 在 和 实际 的 “商业 经 济 ” 一 样 的 称 验 基础 上 开始 呢 ? 

因此 ,只 要 这 一 假设 没 有 做 得 太 “ 深 麟 ”, 它 就 不 会 损害 魏 克 赛 
尔 的 基本 假设 。 更 危险 的 是 他 的 在 很 特殊 意义 下 的 关于 “自由 竞 
全 ”的 假设 ,这 点 已 经 讨论 过 了 。 首 先 ， 认 为 在 均衡 情况 下 , ys 在 
全 部 起 济 体系 中 都 有 同样 的 数值 ,这 显然 是 不 车 实 的 。 而 且 , 这 个 
体系 的 各 个 部 分 对 ys 与 i 二 者 之 问 葵 定 的 差额 ， 有 不 同 的 反应 。 
然而 我 们 已 经 能 够 驼 除 这 两 个 假定 : 第 一 ,通过 以 ot 和 m 的 数值 
代替 均衡 公式 中 的 y。 和 i; 和 第 二 , 通过 引进 投资 反应 系数 , 它 是 
被 当 作 可 以 观察 的 和 理论 上 可 以 测量 的 投资 量 与 相 适 应 的 利润 限 
界 二 者 的 比 。 因 此 , 芍 断 成 分 能 够 立即 业 合 到 魏 克 赛 尔 理论 中 来 
再 者 ， 引 用 投资 反应 这 一 能 行为 主义 者 的 概念 可 以 使 我 们 在 吏 明 
“合理 行为 "时 不 必 使 用 享乐 主义 的 假设 。 

对 于 以 魏 克 赛 尔 理论 为 基础 的 实际 分 析 的 一 一 项 大 困难 ， 一 般 
是 由 “短期 "和 “长 期 "影响 的 不 同 所 引起 的 。 这 个 困难 在 理论 上 可 
以 根据 所 考查 的 时 期 指定 投资 反应 系数 来 加 以 克服 。 辐 样 ， 将 魏 
克 赛 尔 的 i 分 解 成 为 它 的 各 个 租 成 部 分 ,在 原则 上 不 会 引起 困难 ， 
也 不 会 对 魏 克 赛 尔 的 原始 假设 发 生 疑 间 ; 特别 是 当 将 ys 对 i 的 关 
系 用 oa:re' 或 or 去 代替 的 时 候 , 更 是 如 此 。 其 后 果 只 是 我 们 必 
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须 进行 借用 条 件 的 粗 合 。 不 仅 货币 政策 会 影响 均 人 衡 形势 ， 所 有 其 
他 胡 济 政策 也 会 影响 均衡 形势 ,由 于 这 一 事实 所 引起 的 困难 ,在 理 
葡 上 也 是 可 能 克服 的 ,因为 很 明显 ,任何 实际 凌 料 的 变动 都 会 改变 
可 以 保持 均衡 的 i 的 数值 ， 同 时 也 会 改变 在 均衡 中 占 优势 的 经 济 
情况 的 性 质 。 关 于 无 区 别 范围 有 趣 的 问题 ， 它 本 身 开 不 会 导致 任 
何 理论 上 的 基本 缺点 。 因 为 无 区 别 这 一 概念 指明 ， 正 是 依据 这 个 
理 葵 ,这 个 问题 冰 被 提出 来 的 。 在 一 般 价格 理 坦 上 , 魏 克 赛 尔 本 人 
常常 几乎 要 襄 明 无 区 别 范围 这 一 迷人 的 问题 ， 虽 然 在 货币 理论 上 
他 没有 运用 这 一 思想 线索 。 

在 本 篇 论文 中 ， 我 们 还 没有 接触 到 由 于 国际 复杂 情况 所 引起 
的 开题 。 魏 克 赛 尔 的 理 葵 主要 是 在 一 个 封闭 轻 济 中 才 是 扶 实 的 ; 
只 有 当 责 业 和 耳环 的 各 种 情况 在 世界 各 个 部 分 同时 发 生 时 ， 它 才能 
直接 用 来 对 世界 经 济 作 一 般 的 分 析 。 在 某 种 程度 上 ， 在 世界 大 战 
以 前 事实 上 或 许 是 这 种 情况 。 然 而 在 更 深 麟 的 分 析 上， 必须 考虑 
到 国际 癌 的 差异 ,特别 是 在 现在 发 展 情 况 下 比 之 战 前 更 应 瑟 这 样 。 
但 是 在 魏 克 赛 尔 的 理 葵 精 构 中 作出 这 种 区 分 在 原则 上 是 没有 困难 
的 。 所 有 我 们 必须 做 的 是 要 修正 资本 市 场 公式 中 的 W, 使 能 考虑 
到 国际 资本 的 移动 ; 同时 当然 也 要 分 析 ie 和 任何 其 他 东西 的 国 
际 关系 。 z | / | 

正 是 因为 魏 克 赛 尔 对 货币 理 葵 的 襄 明 中 所 包含 的 成 分 ， 都 没 
有 使 他 的 理论 不 能 在 各 点 上 根据 需要 观察 的 事实 加 以 修正 ， 所 以 
它 才 在 科学 上 有 丰富 的 收获 。 很 明显 , 它 是 一 个 很 正式 的 理论 , 央 
此 不 是 以 很 粗略 的 近似 数值 为 基础 的 (只 用 一 个 例子 来 襄 明 ,如 正 
统 的 生产 成 本 答 就 以 此 为 基础 ), 这 些 粗 略 的 近似 数值 在 观念 上 是 
必需 的 ,不 能 放弃 ,因此 它们 堵塞 通 向 更 加 现实 的 分 析 的 道路 。 
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3， 移 济 理论 的 两 条 阵 业 


关于 事实 与 价值 二 者 之 问 的 理 葵 关系 问题 ， 作 为 一 个 典型 的 
功利 主义 者 的 魏 克 赛 尔 必 然 把 它 留 下 求 不 去 弄 清 的 ; 假如 我 们 不 
考虑 这 一 问题 ,那么 魏 克 赛 尔 除了 他 的 科学 上 的 创造 力 以 外 ,他 还 
有 一 个 清晰 而 经 过 很 好 思考 的 认识 葵 。 而 且 ， 这 位 学 者 的 这 两 个 
方面 精 合 得 很 合理 想 。 因 为 正 是 他 对 认识 论 的 深入 理解 才 使 得 他 
的 直观 天 才能 够 自由 发 挥 ， 尽 管 他 还 有 形而上学 的 模糊 之 处 。 他 
常常 把 他 的 货币 理论 说 成 是 一 个 假设 。 这 样 一 个 抽象 的 理论 千 构 
不 能 是 别 的 东西 。 最 后 我 们 要 发 间 ， 作 出 这 种 故意 假设 的 和 很 抽 
象 的 形式 理论 精 构 并 把 它 这 样 详 番地 加 以 讨论 ,有 什么 意义 呢 ? 

.适当 地 襄 ， 它 应 当 被 描 答 成 为 对 所 要 观察 的 事实 提出 的 在 理 
论 上 相互 关连 着 的 问题 的 体系 。 它 只 是 一 种 观察 材料 的 租 可 ， 表 
明 对 知识 的 理解 力 。 只 是 观察 材料 不 会 产生 知识 。 没 有 一 个 严 基 
的 经 过 思考 的 理论 入 去 租 可观 察 的 材料 ， 知 识 必 然 会 成 为 粗糙 的 嫩 
假 的 东西 ， 因 为 这 样 它 就 会 被 弄 成 不 能 控制 的 和 异常 简单 的 理论 
了 。 因 此 ， 抽 象 理 葵 和 已 确定 的 “事实 ”和 “法 则 ” 相 较 ， 总 是 演 午 
的 。 一 般 地 毅 ， 事 实 与 法 则 只 能 在 假设 的 理 葵 中 为 科学 而 存在 。 
除 此 之 外 , 它 是 否 有 别 种 的 存在 ,幸好 这 不 是 任何 特殊 科学 所 要 决 
定 的 问题 。 因 此 ,理论 考察 的 主要 术语 是 “问题 ”与 “假设 ”, 而 不 是 
“事实 ”与 “法 则 ”。 在 理论 上 ,任何 肯定 的 命题 都 有 它 的 条 件 子 句 ， 
部 使 当 它 采取 合乎 玩 辑 的 简略 形式 时 亦 是 如 此 : 因此 ， 典 型 的 抽 
钊 理 葵 是 -个 完全 的 通 示 的 征 环 。 粘 果 理 花 伟 本 身 不 能 包含 关于 现 
实 的 实际 知识 。 

”这 种 演 丢 的 程序 是 不 可 能 省 掉 的 ， 敌 别 是 在 自前 ， 在 社会 科学 
中 必需 加 以 强 负 。 要 得 到 有 理性 的 答案 首先 提出 有 理性 的 癌 
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题 。 同 时 ,必须 同样 明白 地 强调 :这 种 处 理 的 方法 不 是 简单 地 为 屠 
种 目的 主要 不 在 提出 一 系列 有 关 问 是 而 在 于 建立 “法 则 "的 、 常 让 
的 , 注 村 的, 息 对 主义 的 旧 理 葵 作 辩护 。 科 学 更 六 的 两 条 央 禄 一 





4. 反对 朴 突 的 番 验 主义 的 陈粮 


从 第 一 个 障 地 开始 : 美国 制度 学 派对 克拉 克 以 后 毫 无 生气 的 
时 期 经 对 主义 的 推理 的 反应 是 完全 正当 的 ， 遗 憾 的 是 它 有 时 公开 
要 求 不 可 能 的 事情 一 一 进行 观 窒 答案 ， 而 不 提供 一 套 清 晰 
而 相互 有 关 的 问题 。 当 然 制度 学 派 是 提出 提 半 的 ， 当 然 他 个 也 有 
抽象 的 演 粹 的 理论 。 的 确 , .他 们 时 常 巷 至 提出 很 聪明 的 科 题 。 但 
是 必须 着 重 指出 的 是 ,这 种 必然 包含 在 对 间 题 的 襄 明 之 中 的 理论 ， 
是 不 大 能 为 人 接受 的 ,因为 它 只 是 隐 含 地 表现 在 精 论 之 中 。 因 此 ， 
这 种 隐 合 着 的 理 洽 偷偷 地 越过 了 第 一 个 监 查 站 不 可 动 撞 的 要 
避 有 驶 内 部 矛盾 的 必然 的 要 求 。 i / 

老 的 正统 学 派对 -一般 法 则 有 它 的 演 释 的 或 是 “直观 的 ”种 明 ， 
对 这 一 学 派 的 批判 态度 必然 导 使 人 们 更 加 严格 地 笨 守 关于 包 合 在 
抽象 理 瑜 之 中 的 假 届 的 体系 一 一 即 问题 的 体系 一 一 的 完全 性 、 明 
晰 性 和 相关 性 的 要 求 。 本 文 在 含 著 的 批判 上 就 是 朝 着 这 个 方向 上 
对 这 种 理 葵 的 有 限 范围 所 作 的 一 种 尝 斌 。 

但 是 ,虽然 从 这 个 观点 来 看 , 抽象 理 葵 在 方法 上 是 演 壬 的 , 然 
而 ， 它 同时 有 一 个 联系 经 验 的 链条 。 全 部 的 困难 就 在 于 此 。 上 归根 
到 底 ， 径 验 和 观察 仍然 是 至 上 至 和合 的 。 理 葵 的 “假设 ”总 要 加 以 检 
验 , 看 看 它们 能 和 否 和 我 们 对 现实 情况 的 观念 铀 和 一 致 而 没有 了 矛盾: 
当然 , 理 广 不 能 用 观察 来 “验证 ”在 严格 意义 上 襄 的 ), 正 如 各 题 不 
能 用 答案 求 “验证 "一样; 观察 只 能 境 充 理 葵 留 玉 的 空间 。 然 而 , 观 
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察 是 检验 理论 的 “ 空 箱子 ”的 。 也 就 是 谭 ， 这 些 宏 箱 子 必须 有 宏 间 
来 容 业 这些 观 察 的 材料 。 理 其 的 问题 和 观 窦 所 得 的 答案 的 全 部 集 
合体 必须 形成 一 个 有 柔 统 而 没有 序 盾 的 整体 。 如 果 不 是 这 样 ， 问 
题 必须 更 改 ， 因 为 观察 (如 果 是 正确 的 话 ) 是 只 有 在 给 它们 一 个 新 
的 “意义 ”时 才能 变动 的 。 z 

因此 , 理 座 的 批判 要 遵循 着 两 条 道路 : 理论 精 构 内 部 的 和 在 其 
周围 的 相互 关系 。 抽 象 理 其 差别 越 大 ， 引 进来 的 情况 越 是 错 粽 复 
杂 , 越 是 要 进行 进一步 的 观察 , 在 这 种 情况 下 , 假设 就 越 要 依靠 经 
验 来 决定 ， 并 越 要 提出 更 多 的 间 题 才能 容 条 它 个 自己 的 答案 的 成 
分 。 


5， 反 对 古典 烦 瑞 哲学 的 陈 冬 
朴实 的 经 验 主 义 的 进退 维 谷 的 情况 是 明显 的 。 一 般 地 襄 ， 它 
的 方法 葵 的 网 领 并 不 需要 严肃 对 待 ， 它 只 不 过 被 看 作 是 反对 旧 古 
典 学 派 普 通常 识 的 , 演 入 的 径 济 理论 的 一 种 夸大 的 陈述 ,这 一 学 派 
实际 是 企图 从 单纯 的 思考 中 抽出 一 般 的 法 则 来 ， 而 不 只 是 表述 一 
套 相 互 有 关 的 问题 。 以 下 篇 幅 试 图 型 清 我 们 心中 存 有 的 另 一 方法 
论 上 的 阵线 一 一 不 是 反对 近代 制度 学 派 而 是 反对 古典 的 式微 的 东 
西 的 阵线 。 
有 一 个 方法 论 学 派 一 一 本 书 作者 不 属于 这 一 学 派 一 一 它 对 抽 
象 理论 要 求 得 这 样 高 ， 使 得 它 不 能 满足 于 只 是 尽 可 能 清楚 和 完全 
地 表述 问题 并 使 问题 与 经 验 事 实 相对 质 。 很 奇特 的 事实 是 ， 这 个 
学 派 有 时 把 过 去 可 感知 的 观念 合理 化 起 来 ， 创 造 一 个 “现实 主义 ” 
的 幻想 ,以 为 如 同 我 们 走路 需要 两 条 腿 一 样 ,我 们 在 科学 上 需要 用 
“ 演 得 法 > 和 “归纳 法 ”两 种 方法 。 但 是 这 个 “ 归 灿 法 "常常 不 能 超出 
“用 实际 例子 来 襄 明 理论 ”的 范围 ， 因 此 人 们 常常 在 不 知 不 觉 中 仍 
z “173 。 
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然 留 在 理论 上 的 知 对 主义 之 中 ， 它 演 迁 地 说 明 一 般 法 则 ， 然 后 用 
选择 的 例子 来 证 明 这 些 法 则 。 因 此 ， 所 有 现实 主义 的 成 分 都 存在 
于 这 些 例子 之 中 .这 种 证 据 是 有 和 柔 统 地 选择 出 来 的 。 
”有 些 什 者 没有 受过 科学 训练 ， 如 果 项 望 用 心理 学 上 的 联想 来 
使 他 们 了 解 ， 或 甚至 指出 某 些 他 人 能够 了 解 的 其 证 方法 来 使 他 
们 了 解 ， 那 么 在 通俗 的 襄 明 中 用 上 一 些 实际 的 例子 可 能 是 有 好 处 
的 。 但 是 现在 我 只 是 在 计 葵 科学 研究 方法 ,在 这 里 ,至 少 在 这 些 基 
础 上 ,不 能 说 使 用 这 些 例子 是 适当 的 。 在 科学 著作 中 ,心理 学 上 的 
联想 无 宁 是 一 个 离开 术 题 和 拘泥 十 字句 的 迹象 。 
” ”” 芙 正 的 对 抽象 理论 的 经 验证 明 有 完全 不 同 的 表现 。 它 的 精 夫 
的 范围 由 研究 的 明确 的 前 提 和 给 规定 了 脖 辑 上 的 界限 ; 并 且 也 进行 
”各 种 努力 使 观察 的 事实 尽 可 能 完全 。 被 视 为 科学 的 经 验 主 义 的 实 
际 例子 ,只 是 一 些 没 有 价值 的 笨拙 的 东西 。 : 

在 抽象 分 析 上 ,它们 没有 更 多 的 用 处 ,因为 正 是 由 于 它们 的 明 
显 的 现实 花 ， 它 们 阻碍 而 不 是 促进 对 前 提 的 充分 而 适当 的 珊 明 。 
因此 ,它们 使 得 理论 上 的 命题 有 可 能 逃避 承认 它们 的 假设 的 性 质 ， 
而 这 些 命题 被 给 予 包含 实际 的 知识 的 外 貌 一 一 这 本 身 是 不 可 能 
的 。 

因此 , 当 我 在 前 面 力图 用 一 个 例子 来 弄 清 我 的 葵 证 方法 时 ,我 
有 意识 地 使 它 有 高 度 的 抽象 。 用 实际 例子 和 历史 上 相似 的 事例 来 
谣 明 的 考查 的 方法 ,我 觉得 在 我 们 科学 上 是 属于 早已 过 去 的 时 代 : 
它 正 像 祁 经 验 主 义 一 样 是 不 能 合 人 满意 的 方法 ， 因 为 它 对 理论 上 
的 明晰 性 是 一 种 障碍 。 对 实际 情况 的 在 理论 上 有 计划 的 经 验 分 析 
是 完全 不 同 的 东西 。 在 认识 论 方 面 ， 魏 克 赛 尔 的 明晰 性 的 特点 是 


、 他 和 经常 轻 禹 这 种 廉价 的 “现实 主义 ”的 方法 。 
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6， 科 学 研究 中 的 常识 成 分 

然而 ,对 这 种 “用 实际 例子 现 明 的 方法 ”有 一 个 解释 ,虽然 不 是 
能 证 实 它 是 正当 的 理由 。 这 种 解释 存在 于 启发 的 观点 之 中 。 从 纯 
粹 心理 学 观点 来 看 ， 实 际 例子 在 科学 研究 中 起 着 和 社会 科学 所 需要 
的 常识 媒介 物 的 作用 ,虽然 ,首先 它 得 先 么 过 净化 。 

因此 ,在 理论 上 我 们 不 得 不 经 常 地 在 这 些 场合 下 选择 假设 ,在 
这 些 场 合 下 没有 满意 地 租 春 起 来 和 考核 过 的 实际 材料 ， 或 者 用 现 
有 的 观察 方法 (例如 企业 家 对 末 来 的 计划 和 计算 ) 还 不 能 得 到 材 
料 。 这 里 便 有 了 常识 的 成 分 : 理 葵 辕 构 是 以 很 复杂 的 ,一 般 的 , 明 
纳 的 社会 知识 为 基础 的 。 这 种 普通 常识 在 事实 上 支配 着 我 们 用 以 
形成 假设 的 整个 过 程 的 大 部 分 。 像 魏 克 赛 尔 这 样 的 伟大 科学 家 的 
创造 力 ,就 在 于 正确 的 常 巩 , 它 引 导 他 经 过 思想 上 -十 分 北 乱 的 情形 
而 构成 对 科学 具有 意义 的 根本 问题 。 

但 是 ， 正 是 经 济 理 哈 中 这 种 常识 的 成 分 使 得 对 理 葵 业 构 的 严 
格 批 制 的 分 析 变 成 非常 重要 ， 而 这 个 理论 精 构 是 用 明确 的 方法 论 
说 明 的 。 因 为 在 多 数 情况 下 ， 这 种 常识 与 许多 不 知 不 觉 的 随意 的 
成 分 联系 着 ,因此 如 果 要 使 理论 的 明晰 性 不 受到 牺牲 ,最 少 应 把 这 
些 成 分 襄 明 清楚 。 而 且 ， 常 识 本 来 就 有 缀 对 主义 的 倾向 ， 也 就 是 
识 , 它 是 不 科学 的 。 常 识 不 处 理 假定 的 央 题 ,只 处 理 查 接 的 答案 。 

因此 ,这 种 常识 的 成 分 有 它 的 根源 , 有 它 的 襄 明 , 而 且 在 某 些 
场合 下 , 当 完 全 的 科学 验证 研究 事实 上 缺少 可 能 时 ,在 某 种 程度 上 
它 有 它 的 辩护 理由 。 这 些 常 常 是 理论 论证 的 联系 环节 。 因 此 ， 能 
够 检验 葵 证 的 唯一 方法 是 蕙 粹 抽象 的 理论 ， 这 是 不 辨 自明 的 。 因 
此 ,在 抽象 理论 范围 内 , 批 制 派 的 经 济 学 者 的 主要 任务 就 是 不 断 地 
和 无 情 地 把 所 有 存在 于 抽象 理 葵 中 的 常识 全 都 放 到 阳光 之 下 来 。 
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当 弄 清楚 以 后 ， 这 种 普通 常识 的 知识 在 一 定 情况 下 便 可 能 成 为 假 
设 。 常识 成 分 是 不 能 完全 排斥 的 ， 因 为 这 样 我 们 的 第 一 个 间 题 便 
会 完全 不 能 接触 实际 ， 而 变 成 十 分 武断 的 东西 。 但 是 能 够 把 它 公 
开 出 来 ,并 且 能 够 清除 它 所 包含 的 所 有 形而上学 的 东西 ,人 所 共 知 
的 肤浅 的 东西 和 错误 的 千 葵 。 再 者 ， 在 这 一 方法 下 ， 容 易 为 常识 
所 支配 的 科学 理 况 会 变 得 更 有 上 收获。 而 且 在 各 种 不 同 的 考察 场合 
下 ， 何 处 和 应 当 如 何 用 和 经验 研究 去 代替 普通 常识 也 变 得 清楚 了 。 

在 这 样 表 述 和 判 化 的 问题 的 帮助 之 下 ， 观 察 材 料 必 须 在 经 验 
研究 范围 内 组 梭 起 来 。 当 然 ， 经 验 的 考察 工作 是 最 重要 的 东西 。 
任何 像 本 书 著者 一 样 ， 在 本 身 一 致 的 ,严密 的 ,还 辑 的 圈子 内 注意 
抽象 理 诅 的 理想 的 人 一 一 常常 假设 以 为 循环 的 解释 可 以 尽量 适用 
于 释 验 工作 一 一 都 不 能 认 惧 希望 只 从 抽象 推理 中 便 能 获得 扶正 的 
知识 。 
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